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ΣΥΝΟΨΗ 
 
Το αντικείµενο της παρούσας εργασίας είναι η µελέτη του θεσµού της 
τιτλοποίησης απαιτήσεων και η εφαρµογή τους στην ελληνική, τραπεζική αγορά 
ιδιαίτερα µετά τη θέσπιση του σχετικού νοµοθετικού πλαισίου. Τόσο οι τράπεζες όσο 
και οι υπόλοιπες εµπορικές επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν αρκετά προβλήµατα για τα 
οποία δηµιουργούνται χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, τα οποία βοηθούν στην επίλυση 
αυτών των προβληµάτων. Οι τιτλοποιήσεις αρχικά στόχευαν στην αντιµετώπιση του 
προβλήµατος της ρευστότητας. Ιδιαίτερα για µικροµεσαίες επιχειρήσεις µε στόχους 
και επενδυτικά σχέδια που δεν έχουν όµως, λόγω µεγέθους κυρίως, την εύκολη 
πρόσβαση σε άλλες πηγές χρηµατοδότησης, ο συγκεκριµένος θεσµός προσφέρει µια 
σηµαντική εναλλακτική. Στην πρώτη ενότητα, γίνεται µια εισαγωγή στην έννοια του 
θεσµού, παρακολουθείται η ιστορική διαδροµή των τιτλοποιήσεων ξεκινώντας από 
τις Η.Π.Α. µέχρι την Ελλάδα και αναφέρονται τα σηµαντικότερα σηµεία του 
σχετικού νόµου. Στη συνέχεια, στη δεύτερη ενότητα αναλύονται η ακριβής 
διαδικασία της τιτλοποίησης, τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα, ο ρόλος των 
βασικών και δευτερευόντων εµπλεκόµενων µερών, οι διάφορες µορφές τιτλοποίησης 
και η διάρθρωσή της. Τέλος, συγκρίνεται ο θεσµός των τιτλοποιήσεων µε 
παρεµφερείς θεσµούς  (όπως η πρακτορεία απαιτήσεων) ώστε να διευκρινιστούν τα 
διαφορετικά χαρακτηριστικά όλων αυτών. Στο τρίτο µέρος της εργασίας 
παρουσιάζονται τα βασικά στοιχεία κάποιων εκ των τιτλοποιήσεων που έχουν γίνει 
από το 2003 και έπειτα από ελληνικές τράπεζες, οι οποίες στα πλαίσια των 
προσπαθειών ανάπτυξης προς την Βαλκανική κατά κύριο λόγο, προσπαθούσαν να 
αντλήσουν φτηνά κεφάλαια. Στον επίλογο της εργασίας συνοψίζονται τα βασικά 
συµπεράσµατα, γίνεται αναφορά στους περιορισµούς της εργασίας και προτείνονται 
θέµατα προς µελλοντική διερεύνηση.   
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 
Ένα από τα διαχρονικά προβλήµατα που αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις 
παγκοσµίως, από το συνοικιακό µαγαζί µέχρι τον µεγαλύτερο παγκόσµιο κολοσσό 
είναι η περιπτώσεις έλλειψης ρευστότητας που παρατηρούνται σε διάφορες χρονικές 
περιόδους. Αυτή η έλλειψη µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντικά προβλήµατα ή να 
αποτρέψει µια επιχείρηση να αναλάβει κάποιες ωφέλιµες επιχειρηµατικές 
πρωτοβουλίες ακόµα και να την οδηγήσει σε αφανισµό. 
Η διαδικασία άντλησης ρευστότητας από την αγορά είναι πολύπλοκη και έχει 
σηµαντικό κόστος. Παρέχονται βέβαια πολλές εναλλακτικές λύσεις, ιδιαίτερα τις 
τελευταίες 3-4 δεκαετίες µέσω χρηµατοοικονοµικών και µη εργαλείων. Η εξέταση 
του κόστους που συνεπάγεται η κάθε λύση αλλά και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της 
που θα πρέπει να συµβαδίζουν µε τη φύση της επιχείρησης και τις ανάγκες που 
επιθυµεί να ικανοποιήσει είναι σηµαντικοί παράγοντες στην αναζήτηση της 
βέλτιστης πηγής ρευστότητας. Μια ικανοποιητική λύση σε αυτό το πρόβληµα 
αποτελεί ο θεσµός της τιτλοποίησης απαιτήσεων, ο οποίος αποτελεί εφεύρεση της 
αµερικανικής αγοράς και εµφανίστηκε στις αρχές της δεκαετίας του 1970. Με το 
πέρασµα των χρόνων και τον εκσυγχρονισµό των χρηµατοπιστωτικών µηχανισµών 
διαπιστώθηκε ότι µέσα από αυτή τη διαδικασία αντιµετωπίζονται προβλήµατα πέραν 
της ρευστότητας, όπως η µείωση του πιστωτικού κινδύνου και η βελτίωση της 
κεφαλαιακής επάρκειας των επιχειρήσεων. Σε αυτές τις βάσεις στηρίζεται η 
διαδικασία της τιτλοποίησης αφού παρατηρείται µεταβίβαση ενός χαρτοφυλακίου 
απαιτήσεων (δανείων, πιστωτικών καρτών κτλ) σε µια εταιρία ειδικού σκοπού που 
ιδρύεται για τον σκοπό αυτό. Με αυτό τον τρόπο µεταβιβάζεται ο πιστωτικός 
κίνδυνος του συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου σε θεσµικούς επενδυτές που επιθυµούν 
να αγοράσουν τις οµολογίες που εκδίδονται µε εγγύηση τις µεταβιβασµένες 
απαιτήσεις.  
Η συγκεκριµένη διπλωµατική εργασία έχει ως θέµα την διερεύνηση του θεσµού 
της τιτλοποίησης. Έναυσµα αποτέλεσε το γεγονός ότι στην Ελλάδα, ο θεσµός της 
τιτλοποίησης εµφανίστηκε στις αρχές της χιλιετίας και µάλιστα θεσµοθετήθηκε µόλις 
το 2002. Έκτοτε, άρχισε να κερδίζει έδαφος στις προτιµήσεις των επιχειρήσεων και 
δει των τραπεζών, οι οποίες εκµεταλλευόµενες την άνθιση που γνώριζε η ελληνική 
οικονοµία εκείνη την περίοδο (ήταν η περίοδος πριν τους Ολυµπιακούς Αγώνες όπου 
παρατηρούταν σηµαντικοί ρυθµοί ανάπτυξης) επιθυµούσαν να επενδύσουν τόσο στην 
εγχώρια όσο και στη διεθνή αγορά (κυρίως στην Βαλκανική χερσόνησο). Έτσι, ήταν 
απαραίτητη η εξεύρεση φτηνών κεφαλαίων σε σύντοµο χρονικό διάστηµα. Αρχικά, 
στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας γίνεται µια εισαγωγική τοποθέτηση επί του 
θέµατος µε περιγραφή του εννοιολογικού περιεχοµένου του όρου «τιτλοποίηση 
απαιτήσεων  επιχειρείται µια σύντοµη αλλά περιεκτική ιστορική αναδροµή στον 
θεσµό ξεκινώντας από τις Η.Π.Α. και καταλήγοντας στην ελληνική πραγµατικότητα 
και γίνεται αναφορά στις βασικές ρυθµίσεις του σχετικού ελληνικού νοµοθετικού 
πλαισίου µε βάση τον νόµο 3156/2002.  
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Έχοντας αντιληφθεί το νόηµα αλλά και τις γενικές αρχές λειτουργίας της 
τιτλοποίησης, στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται µια πιο λεπτοµερής και εξειδικευµένη 
αναφορά στον θεσµό. Αρχικά, αναλύεται η ακριβής διαδικασία που ακολουθείται από 
τις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις. Αναλύονται τα πλεονεκτήµατα αλλά και τα 
µειονεκτήµατα του θεσµού αφού οι επιχειρήσεις που τον εφαρµόζουν πρέπει να 
έχουν θετικό ισοζύγιο σε αυτό το θέµα. Για περαιτέρω κατανόηση της διαδικασίας 
θεωρήθηκε αναγκαίο να γίνει µια εξειδικευµένη αναφορά στον κάθε εµπλεκόµενο 
µέρος (στα βασικά αλλά και στα δευτερεύοντα) όπως είναι η πωλήτρια επιχείρηση, η 
εταιρία ειδικού σκοπού, οι επενδυτές και οι οφειλέτες. Έπειτα, µε δεδοµένη την 
πολυπλοκότητα της διαδικασίας έγινε αναφορά στις διάφορες µορφές µε τις οποίες 
εφαρµόζεται. Ένα ακόµα σηµαντικό ζήτηµα που έπρεπε να διερευνηθεί ήταν οι 
οµοιότητες και διαφορές της τιτλοποίησης µε παρόµοιους θεσµούς όπως η έκδοση 
οµολογιών από την επιχείρηση, οι καλυµµένες οµολογίες, η πρακτορεία απαιτήσεων 
και η εµπορία απαιτήσεων ώστε να αποφεύγονται οι παρανοήσεις και να µην υπάρχει 
σύγχυση µεταξύ των θεσµών. Το τρίτο κεφάλαιο εξειδικεύει το θέµα της 
τιτλοποίησης απαιτήσεων στον ελληνικό τραπεζικό κλάδο. Αρχικά, γίνεται αναφορά 
στις επιταγές των διεθνών λογιστικών προτύπων που αντιµετωπίζουν το ζήτηµα της 
τιτλοποίησης µε µια πιο επιφυλακτική στάση και απαιτούν µεγαλύτερη διαφάνεια και 
γνωστοποίηση. Στη συνέχεια, αναφέρονται διαδικασίες τιτλοποίησης που 
πραγµατοποίησης ελληνικές τράπεζες από την πρώτη τιτλοποίηση στεγαστικών 
δανείων της Aspis Bank µέχρι τις τελευταίες εξελιγµένες τιτλοποιήσεις απαιτήσεων 
από χρηµατοδοτική µίσθωση. Ενδεικτικά έχουν επιλεγεί κάποιες περιπτώσεις και 
παράλληλα παρουσιάζονται οι επιπτώσεις που είχαν στα αποτελέσµατα και στους 
σχετικούς δείκτες των τραπεζών. 
Η κατανόηση όλων αυτών που θα αναλυθούν στη συνέχεια είναι απαραίτητη 
από την πλευρά των επιχειρήσεων ώστε να µπορούν οι διοικούντες να λαµβάνουν τις 
σωστές αποφάσεις σχετικά µε την ανάληψη η µη αυτής της λύσης ως προς την 
άντληση ρευστότητας και µείωσης του πιστωτικού κινδύνου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
 
1.1 Έννοια τιτλοποίησης και ορισµός 
 
Προτού αναπτυχθούν οι διάφορες πτυχές του συγκεκριµένου ζητήµατος είναι 
απαραίτητο να γίνει µια αναφορά στην έννοια της τιτλοποίησης απαιτήσεων και 
στους διάφορους ορισµούς που δίνονται. 
Σύµφωνα µε τον Νόµο 3156/2002 «Οµολογιακά δάνεια, τιτλοποίηση 
απαιτήσεων και απαιτήσεων από ακίνητα και άλλες διατάξεις», τιτλοποίηση 
απαιτήσεων θεωρείται η µεταβίβαση επιχειρηµατικών απαιτήσεων λόγω πώλησης µε 
σύµβαση που καταρτίζεται εγγράφως µεταξύ του «µεταβιβάζοντος» και του 
«αποκτώντος» σε συνδυασµό µε την έκδοση και διάθεση, µε ιδιωτική τοποθέτηση, 
οµολογιών οποιουδήποτε είδους ή µορφής, η εξόφληση των οποίων γίνεται: α) από το 
προϊόν της είσπραξης των επιχειρηµατικών απαιτήσεων που µεταβιβάζονται ή β) από 
δάνεια, πιστώσεις ή συµβάσεις παράγωγων χρηµατοοικονοµικών µέσων. Ο 
παραπάνω ορισµός είναι αρκετά πλήρης και καλύπτει τη βασική διαδικασία 
τιτλοποίησης απαιτήσεων αλλά η νοµική γλώσσα δεν επιτρέπει την πλήρη κατανόηση 
του θεσµού από κάποιον τρίτο. Έτσι απαιτείται µια περαιτέρω ανάλυση µε την 
παράθεση κάποιων ακόµα ορισµών. 
Στη βιβλιογραφία συναντώνται δύο κατηγορίες ορισµών για την διαδικασία της 
τιτλοποίησης απαιτήσεων. Η πρώτη είναι η τιτλοποίηση µε την ευρεία έννοια και η 
δεύτερη είναι η τιτλοποίηση µε τη στενή έννοια.  
 Τιτλοποίηση µε την ευρεία έννοια: είναι κάθε αξιογραφική ενσωµάτωση 
δικαιωµάτων που έχει ως σκοπό την άντληση κεφαλαίων και τη 
χρηµατοδότηση των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων
1
. Επιτυγχάνεται µε 
έκδοση αξιόγραφων, µε σκοπό τη χρηµατοδότηση του εκδότη ή τρίτου. Ο 
όρος συχνά χρησιµοποιείται για να περιγράψει την τάση υποκατάστασης της 
χρηµατοδότησης µέσω πιστοδοτικών χορηγήσεων υπέρ της έκδοσης 
χρεογράφων ή αξιόγραφων στις αγορές χρήµατος και την µεταβολής του 
ρόλου των τραπεζών, οι οποίες από δανειστές γίνονται απλοί διαµεσολαβητές. 
Εν συντοµία, η τιτλοποίηση υπό την ευρεία έννοια είναι η µετατόπιση της 
χρηµατοδότησης από την πιστωτική αγορά στην κεφαλαιαγορά και στη 
χρηµαταγορά, η υποκατάσταση των πιστωτικών χορηγήσεων από 
αξιογραφικές χρηµατοδοτήσεις και η παράκαµψη της κλασικής ιδιότητας των 
τραπεζών. 
 Τιτλοποίηση µε τη στενή έννοια: η τιτλοποίηση µε την στενή έννοια 
ουσιαστικά είναι αυτή η διαδικασία που καθορίζεται µέσα από τον νόµο 3156 
που αναφέρθηκε προηγουµένως.  Αποτελεί την ενσωµάτωση σε οµολογίες 
αποκλειστικά και µόνο αξιώσεων της εκδότριας εταιρίας κατά τρίτων και τη 
                                                 
1
 ∆ηµητρακόπουλος Α.Ν. (2008) «Τιτλοποίηση απαιτήσεων: Μια πρώτη προσέγγιση της έννοιας και 
της διαδικασίας πραγµατοποίησής της», www.e-themis.gr  
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διανοµή των οµολογιών αυτών στους επενδυτές µέσω µιας εταιρίας ειδικού 
σκοπού, η οποία ονοµάζεται έτσι επειδή δεν έχει άλλο αντικείµενο παρά µόνο 
την έκδοση οµολογιών και την άντληση κεφαλαίων ώστε να ικανοποιηθεί η 
αξίωση της χρηµατοδοτούµενης εταιρίας για το τίµηµα της µεταβίβασης.  
Οι ορισµοί που αναπτύχθηκαν µέχρι τώρα προέρχονται από την ελληνική 
βιβλιογραφία και βασίζονται στην εγχώρια νοµοθεσία. Αξίζει να αναφερθούν κάποιοι 
ορισµοί που συναντώνται στην ξένη βιβλιογραφία ώστε να αποκτήσει ο αναγνώστης 
µια πλήρη άποψη για το τί είναι η τιτλοποίηση απαιτήσεων. Ένας από τους 
συχνότερα εµφανιζόµενους ορισµούς δόθηκε από τον Vonord Kothari2. Σύµφωνα µε 
τον εν λόγω επιστήµονα, η τιτλοποίηση γενικότερα αναφέρεται σε κάθε διαδικασία 
µε την οποία µετατρέπεται µια οικονοµική σχέση σε συναλλαγή. Ειδικότερα, όρισε 
την τιτλοποίηση ως ένα εργαλείο δοµηµένης χρηµατοδότησης όπου µια οντότητα 
επιχειρεί να συγκεντρώσει τους τόκους της σε µια αναγνωρίσιµη χρηµατική ροή σε 
µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο, να µεταφέρει την ίδια διαδικασία στους 
επενδυτές µε ή χωρίς την ύπαρξη περαιτέρω εγγυήσεων και να επιτύχει τον σκοπό 
της άντλησης κεφαλαίων. Ο ορισµός αυτός καθορίζει το στόχο της τιτλοποίησης που 
είναι κατά κύριο λόγο η εξασφάλιση χρηµατοδότησης και ρευστότητας. Οι υπόλοιποι 
ορισµοί βασίζονται σε αυτόν και επαναλαµβάνουν τα ίδια ουσιαστικά πράγµατα µε 
άλλα λόγια. Χαρακτηριστικά, θα αναφερθούν µερικοί ακόµα: 
 Τιτλοποίηση είναι η διαδικασία µε την οποία ένα πάγιο ή δύσκολα 
ρευστοποιήσιµο περιουσιακό στοιχεί µετατρέπεται σε χρεόγραφο µέσα από 
χρηµατοοικονοµική µηχανική
3
. 
 H τιτλοποίηση (στην πιο απλή µορφή της τουλάχιστον) είναι µια µέθοδο 
χρηµατοδότησης απαιτήσεων όπως χρέη στεγαστικών δανείων, 
χρηµατοδοτικών µισθώσεων, πιστωτικών καρτών κτλ διαµέσου δηµιουργικών 
και ελεύθερα εµπορευµατοποιήσιµων αξιογράφων που υποστηρίζονται από 
αυτά τα στοιχεία
4
. 
 Τιτλοποίηση είναι ένα αξιόγραφο ή µια επένδυση  που είναι απαιτητή από τα 
περιουσιακά στοιχεία του εκδότη και είναι δοµηµένη µε τέτοιο τρόπο ώστε να 
αποφεύγεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας του εκδότη τη στιγµή που οι επενδυτές 
µπορούν να εστιάσουν σε άλλα είδη κινδύνου
5
. 
 Η τιτλοποίηση είναι µια δοµηµένη διαδικασία όπου οι τόκοι ων δανείων και 
άλλων απαιτήσεων συγκεντρώνονται, προσυπογράφονται και πωλούνται µε 
τη µορφή αξιογράφων υποστηριζόµενων από αυτά τα περιουσιακά στοιχεία
6
. 
Συνδυάζοντας κάποιος όλους τους παραπάνω ορισµούς µπορεί να εξάγει κάποια 
συµπεράσµατα για τους σκοπούς, τα χαρακτηριστικά και τις διαδικασίες που 
περιλαµβάνει η τιτλοποίηση απαιτήσεων. Παρόλα αυτά στις επόµενες ενότητες θα 
γίνει λεπτοµερέστερη αναφορά όλων των παραπάνω. 
                                                 
2
 Kothari, V. (2006) “Securitization: the financial instrument of the future”, Wiley Finance,  
3
 www.investopedia.com  
4
 Pulido D. (2004) “Securitization 101- an introduction to securitization”, Deloitte, Financial Services, 
October 2004, Vol. 9, Issue 3 
5
 Litwin, S. “Introduction to securitization”, Mayer, Brown, Rowe and Maw LLP 
6
 “Asset securitization – Controller’s Handbook”, Controller of the Currency Administrator of National 
Banks, November 1997  
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1.2  Ιστορική αναδροµή του θεσµού της τιτλοποίησης απαιτήσεων 
 
Η διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων δεν αποτελεί µοντέρνο φαινόµενο ή 
ανακάλυψη της σηµερινής εποχής. Μετράει περίπου 40 χρόνια παρουσίας στα 
τραπεζικά δρώµενα, απόδειξη της αποτελεσµατικότητάς της. 
Όπως πολλά χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, έτσι και η τιτλοποιήσεις 
πρωτοεµφανίστηκαν στο αµερικανικό δίκαιο στις αρχές της δεκαετίας του 70’7. Οι 
πρώτες συναλλαγές αυτού του είδους αφορούσαν τις πωλήσεις λιµναζόντων 
στεγαστικών δανείων από Κρατικούς Οργανισµούς Στεγαστικών ∆ανείων. Μέχρι 
εκείνη την περίοδο, οι τράπεζες ουσιαστικά αποτελούσαν δανειστές χαρτοφυλακίων
8
. 
∆ιατηρούσαν τα δάνεια µέχρι που ωρίµαζαν ή αποπληρώνονταν. Η χρηµατοδότησή 
τους γινόταν κυρίως µέσα από τις καταθέσεις που διατηρούσαν ή µέσω των χρεών, 
που ήταν µια άµεση απαίτηση της τράπεζας. Όσο περνούσαν όµως τα χρόνια, και 
ιδιαίτερα µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, η ζήτηση για στεγαστικά δάνεια 
ήταν µεγάλη τόσο λόγω της απαραίτητης ανοικοδόµησης της οικονοµίας όσο και 
λόγω του γενικού κλίµατος ευηµερίας που επικρατούσε. Έτσι, οι καταθέσεις άρχισαν 
να µην επαρκούν για να καλυφθεί η συνεχώς αυξανόµενη ζήτηση. Μέσα από την 
προσπάθεια των τραπεζών και των άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να 
εξασφαλίσουν περισσότερους πόρους για την παροχή δανείων, αναπτύχθηκε το 
εργαλείο που αποτελεί αντικείµενο µελέτης στη συγκεκριµένη εργασία. Μέσω των 
τιτλοποιήσεων, οι τράπεζες καθόριζαν τις υποθήκες, διαµέλιζαν τον πιστωτικό 
κίνδυνο και δηµιουργούσαν ταµειακές ροές µέσα από τα συγκεκριµένα δάνεια.  
Καθ’ όλη τη διάρκεια της δεκαετίας του 1970, το συγκεκριµένο εργαλείο 
εξελισσόταν. Μάλιστα, µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 1980, η τεχνολογική 
ανάπτυξη και οι όλο και πιο ενηµερωµένοι επενδυτές οδήγησαν στην τελειοποίηση 
των διαδικασιών και στην αναγωγή της τιτλοποίησης σε ένα από τα πιο δηµοφιλή 
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Μάλιστα, το 1985 γίνεται η πρώτη τιτλοποίηση 
απαιτήσεων από παροχή υπηρεσιών Leasing στην αµερικανική αγορά9, µία κίνηση 
ιδιαίτερα προοδευτική για την εποχή. Τα επόµενα χρόνια όλο και περισσότερες 
µορφές τιτλοποίησης άρχισαν να χρησιµοποιούνται. Από τις αρχές της δεκαετίας του 
1990, η τεχνολογία της τιτλοποίησης άρχισε να χρησιµοποιείται εντατικά σε µια 
σειρά από τοµείς όπως η ασφάλιση καλύπτοντας ένα ευρύ φάσµα παροχών από 
ασφάλειες ζωής µέχρι ασφάλειες απέναντι σε φυσικές καταστροφές. Μέχρι εκείνη 
την περίοδο, η τιτλοποίηση εφαρµοζόταν κυρίως στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής. 
Στην Ευρώπη, έκαναν την εµφάνισή τους από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 αλλά 
αναπτύχθηκαν δέκα χρόνια µετά και κυρίως στις αρχές της νέας χιλιετίας. Είναι 
χαρακτηριστικό ότι από το µηδέν των αρχών της δεκαετίας του ’90 φτάσαµε στην 
                                                 
7
 Pulido D. (2004) “Securitization 101- an introduction to securitization”, Deloitte, Financial Services, 
October 2004, Vol. 9, Issue 3 
8
 "Asset Securitization Comptroller's Handbook", Comptroller of the Currency Administrator of 
National Banks, 1997 
9
 Zweig, P.L. (1989) “Asset – Backed Securities”, Library Economics Liberty, www.econlib.org  
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κορυφή του 2006 στα 5 τρισεκατοµµύρια δολάρια10. Έκτοτε και στα πλαίσια της 
γενικευµένης χρηµατοπιστωτικής κρίσης παρουσιάζεται µια σηµαντική πτώση µέχρι 
το 2009 που το ποσό έπεσε στα 1,1 τρισεκατοµµύρια δολάρια περίπου. Η µερίδα του 
λέοντος συνεχίζει να ανήκει στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής αλλά σηµαντική 
αγορά παρουσιάζουν και κάποιες ευρωπαϊκές χώρες όπως είναι η Μεγάλη Βρετανία 
(που παραδοσιακά σε πολλά θέµατα ακολουθεί τα βήµατα των Η.Π.Α.), η Γαλλία και 
η Ισπανία. Η παραπάνω τάσεις παρουσιάζονται στον πίνακα που ακολουθεί. 
 
 
 
Πίνακας 1: Όγκος τιτλοποιήσεων σε Ελλάδα και Ευρώπη 
 
 
 
Είναι εµφανής η επικράτηση της Αµερικής στο συγκεκριµένο θέµα ειδικά µέχρι το 
2007 όπου τα ποσά που τιτλοποιούνταν ήταν πολλαπλάσια σε σχέση µε την Ευρώπη. 
Ένας ακόµα χαρακτηριστικός πίνακας είναι ο επόµενος που απεικονίζει τα ποσά των 
στεγαστικών δανείων που βρίσκονταν σε εκκρεµότητα και το ποσοστό αυτών που 
είχαν τιτλοποιηθεί στην αµερικανική αγορά.  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
10
 Kiff J, Jobst A, Kisser M, Scarlatta J & Kim YS, (2009) “ Restarting securitization markets: Policy 
proposals and Pitfalls “ Chapter 2, Global Financial 
Stability Report, July 2009. 
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Πίνακας 2: Πορεία τιτλοποιήσεων στεγαστικών δανείων στις Η.Π.Α. 
 
         Πηγή: Γκ. Χαρδούβαλης (ΕΜΟΠ, 2010) 
 
 
Τα ποσοτικά δεδοµένα είναι χαρακτηριστικά της πορείας του θεσµού ιδιαίτερα όσον 
αφορά τα στεγαστικά δάνεια που αποτελούν προτεραιότητα σε τέτοιου είδους 
συναλλαγές. Το 1980 µόλις το 12% του συνόλου των στεγαστικών δανείων ήταν 
τιτλοποιηµένα, για να φτάσουµε στα µέσα της δεκαετίας του 90’ όπου πάνω από τα 
µισά προσφέρονταν ως εγγύηση. Πλέον, σήµερα το ποσοστό έχει αγγίξει το 65%, 
δηλαδή 2 στα 3 στεγαστικά δάνεια τιτλοποιούνται. 
Στην Ελλάδα, η ιστορική πορεία των τιτλοποιήσεων είναι πιο σύντοµη. Με 
δεδοµένο µάλιστα ότι σε ολόκληρη της Ευρώπη, οι τιτλοποιήσεις άρχισαν να 
χρησιµοποιούνται ευρέως µέσα στη δεκαετία του 1990 γίνεται σαφές ότι στην 
Ελλάδα εµφανίζονται λίγο αργότερα. Πιο συγκεκριµένα, η είσοδος της έννοιας της 
τιτλοποίησης έγινε µε σχετικό νόµο (2501/2000) το 2000. Τα πρώτα χρόνια µέχρι το 
2004 περίπου δεν παρουσιάζονται τιτλοποιήσεις τραπεζικών απαιτήσεων στον 
ιδιωτικό τοµέα. Η µόνη σχετική δραστηριότητα παρατηρείται από το Ελληνικό 
∆ηµόσιο το οποίο την τριετία 1999-2001 προχώρησε στην τιτλοποίηση απαιτήσεων 
από διάφορες κατηγορίες εσόδων όπως το 3ο ΚΠΣ, τα διόδια, τα τέλη κυκλοφορίας 
αυτοκινήτων που ανήκουν στην κατηγορία των περιουσιακών στοιχείων του 
δηµοσίου. Ο βασικός στόχος ήταν ο φτηνότερος δανεισµός και η µείωση του 
δηµοσίου χρέους µέσω της αναγνώρισης των χρηµατικών ροών αυτών των 
περιουσιακών στοιχείων του δηµοσίου. Η συγκεκριµένη τακτική διακόπηκε το 2002 
µετά από σχετική συµφωνία µε την Eurostat αφού αποφασίστηκε να συµπεριληφθούν 
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τα τιτλοποιηµένα έσοδα στο χρέος της Γενικής Κυβέρνησης
11
. Το 2003 δηµοσιεύτηκε 
ο νόµος 3156/2003 που αφορούσε µεταξύ άλλων τις τιτλοποιήσεις απαιτήσεων 
(επιπλέον τα οµολογιακά δάνεια και τις απαιτήσεις από ακίνητα). Με τον 
συγκεκριµένο νόµο εισάγεται  ο θεσµός της τιτλοποίησης και στην ιδιωτική αγορά 
παρέχοντας στις επιχειρήσεις µια ακόµα πηγή άντλησης κεφαλαίων. 
Το γεγονός ότι ο θεσµός της τιτλοποίησης απαιτήσεων εισήλθε στην ελληνική 
αγορά µε σηµαντική καθυστέρηση αποτελεί µεν απόδειξη της βραδύτητας µε την 
οποία η ελληνική πραγµατικότητα συγχρονίζεται µε τη διεθνή αλλά παρείχε ένα 
σηµαντικό πλεονέκτηµα. Οι διαδικασίες τιτλοποίησης είχαν δοκιµαστεί τόσο στις 
Η.Π.Α. όσο και σε ευρωπαϊκές αγορές και έφτασαν στην Ελλάδα όντας ώριµες και µε 
λιγότερα µειονεκτήµατα. 
 
 
1.3 Ελληνικό Νοµοθετικό Πλαίσιο 
 
Όπως έχει αναφερθεί ήδη, από το 2003 υπάρχει σχετικός νόµος που ρυθµίζει τη 
διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων και ουσιαστικά την εισάγει στις ιδιωτικές 
συναλλαγές στην ελληνική αγορά. Ο σχετικός νόµος είναι ο Νόµος 3156/2003 και πιο 
συγκεκριµένα το άρθρο 10. Ενηµερωτικά, τα υπόλοιπα άρθρα αφορούν τα 
οµολογιακά δάνεια και την τιτλοποίηση απαιτήσεων από ακίνητα.  
Έχει δοθεί ήδη ο ορισµός της τιτλοποίησης που καθορίζει ο νοµοθέτης. 
Σύµφωνα µε αυτόν τον ορισµό, η τιτλοποίηση είναι µια πράξη µεταβίβασης 
επιχειρηµατικών απαιτήσεων λόγω πώλησης. Με βάση τον ορισµό, αναγνωρίζεται ο 
ρόλος δύο βασικών µερών. Ο «µεταβιβάζων» είναι έµπορος µε κατοικία ή έδρα την 
Ελλάδα ή την αλλοδαπή αλλά µε εγκατάσταση στην Ελλάδα. Το δεύτερο µέρος είναι 
ο «αποκτών» που αποτελεί το νοµικό ή νοµικά πρόσωπα τα οποία έχουν ως σκοπό 
την απόκτηση των επιχειρηµατικών απαιτήσεων (εταιρία ειδικού σκοπού). Προς αυτή 
την εταιρία µεταβιβάζονται λόγω πώλησης οι επιχειρηµατικές απαιτήσεις. Η εταιρία 
εκδίδει οµολογίες, οι οποίες χρηµατοδοτούν την ίδια την εταιρία µε άµεσο τρόπο 
αλλά και έµµεσα την µεταβιβάζουσα εταιρία αφού αυτή λαµβάνει το τίµηµα της 
πώλησης των απαιτήσεων, ενώ οι οµολογίες αποπληρώνονται µε την είσπραξη των 
απαιτήσεων. Ο εκδότης είναι ο ίδιος ο αποκτών. Η εταιρία ειδικού σκοπού είναι 
ανώνυµη µε ονοµαστικές µετοχές της οποίας το διοικητικό συµβούλιο λαµβάνει τις 
σχετικές αποφάσεις (καθορισµός λεπτοµερειών, συνολική ονοµαστική αξία 
οµολογιών που θα εκδοθούν κτλ).  Ο νόµος δίνει τη δυνατότητα σε αυτή την εταιρία 
ειδικού σκοπού να συνάπτει, πάντα στα πλαίσια της τιτλοποίησης, δάνεια ή πιστώσεις 
και ασφαλιστικές ή εξασφαλιστικές συµβάσεις αλλά και συµβάσεις 
χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Μερικοί από τους σκοπούς που αναφέρονται είναι 
η άντληση κεφαλαίων για την απόκτηση µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων, η έκδοση και 
διάθεση οµολογιών και η εξόφληση των οµολογιών και άλλων δανείων, πιστώσεων 
και λοιπών συµβάσεων. Οι απαιτήσεις που µπορούν να µεταβιβάζονται µπορεί να 
είναι κατά οποιουδήποτε τρίτου, των καταναλωτών, υφιστάµενες ή και µελλοντικές 
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 «Οικονοµικό ∆ελτίο – Τριµηνιαία Έκδοση της Alpha Bank», Μάρτιος 2004, Τεύχος 89 
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(εφόσον µπορούν να προσδιοριστούν). Παράλληλα µεταβιβάζονται τα δικαιώµατα 
που συνοδεύουν τις µεταβιβαζόµενες απαιτήσεις ακόµα και αν δεν αποτελούν 
παρεπόµενα αυτών.  
Όσον αφορά το διαδικαστικό µέρος, ορίζεται ότι η σύµβαση της τιτλοποίησης 
καταχωρίζεται σε περίληψη και από εκείνη τη στιγµή επέρχεται η µεταβίβαση των 
τιτλοποιηµένων απαιτήσεων εκτός αν ορίζεται διαφορετικά από τη σύµβαση. 
Ταυτόχρονα γίνεται και η αναγγελία της σύµβασης από την εταιρία στον οφειλέτη 
(καταχώριση της σύµβασης στο δηµόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844/2000).  
Επίσης, η διαδικασία της τιτλοποίησης µε την πώληση και µεταβίβαση απαιτήσεων 
δεν µεταβάλλει τη φύση των απαιτήσεων (ουσιαστική, δικονοµική και φορολογική) 
και τα παρεπόµενα δικαιώµατα µεταβιβάζονται µε αυτές. Με την είσπραξη των 
απαιτήσεων που µεταβιβάζονται αποπληρώνονται οι οµολογίες (κεφάλαιο, τόκοι, 
έξοδα και φόροι) αλλά και οι δαπάνες και τα λειτουργικά έξοδα της εταιρίας ειδικού 
σκοπού. 
Όπως είναι λογικό, ο νόµος δεν αναφέρει αναλυτικά όλες τις πτυχές της 
τιτλοποίησης απαιτήσεων αλλά θέτει ένα γενικό νοµικό πλαίσιο πάνω στο οποίο 
πρέπει να βασίζονται όλες οι σχετικές συναλλαγές. Στο επόµενο κεφάλαιο, θα 
αναλυθούν τα θέµατα που έχουν ήδη αναφερθεί µέχρι τώρα ώστε να γίνει πλήρως 
κατανοητή η διαδικασία της τιτλοποίησης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΘΕΣΜΟΥ ΤΗΣ 
ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗΣ 
 
Αφού έχουν αναλυθεί κάποιες βασικές έννοιες που αφορούν το θεσµό της 
τιτλοποίησης, η ιστορική πορεία του αλλά και το ελληνικό νοµικό πλαίσιο εν 
συντοµία, στο παρόν κεφάλαιο θα επεκταθεί η ανάλυση σε πιο ειδικά θέµατα που 
αφορούν την τιτλοποίηση απαιτήσεων όπως είναι η διαδικασία που ακολουθείται, τα 
πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα του θεσµού, οι κατηγορίες τιτλοποίησης και τα 
συµµετέχοντα µέρη. Επίσης, η οµοιότητα του θεσµού της τιτλοποίησης µε άλλους 
αντίστοιχους θεσµούς όπως είναι η έκδοση οµολογιών ή η πρακτορεία απαιτήσεων 
επιβάλλει την σύγκρισή τους και την αναφορά των οµοιοτήτων και των διαφορών 
που παρουσιάζουν. Ο βασικός στόχος όλων αυτών των θεσµών είναι η άντληση 
ρευστότητας αλλά και η µείωση του επιχειρηµατικού κινδύνου αλλά παρουσιάζονται 
δοµικές διαφορές. Ο ρόλος του συγκεκριµένου κεφαλαίου είναι να γίνουν αντιληπτοί 
οι λόγοι που οι επιχειρήσεις επιλέγουν αυτή τη διαδικασία αλλά και ο τρόπος µε τον 
οποίο αυτή λειτουργεί.  
 
 
2.1 ∆ιαδικασία τιτλοποίησης 
 
Η πολυπλοκότητα της διαδικασίας της τιτλοποίησης είναι εµφανής στο γεγονός 
ότι στη βιβλιογραφία συναντά κανείς αρκετές περιγραφές αυτής µε παραλλαγές. 
Αυτό είναι λογικό αφού δεν αναφερόµαστε σε µια σταθερή διαδικασία µε σαφή 
βήµατα αλλά σε έναν πολύπλοκο θεσµό που µεταβάλλεται ανάλογα µε την περίοδο 
και τις ανάγκες. Υπάρχει σαφέστατα η παραδοσιακή µορφή και µια βασική 
διαδικασία πάνω στην οποία στηρίζονται όλες οι παραλλαγές. 
Η βασική πορεία της διαδικασίας τιτλοποίησης παρουσιάζεται στο παρακάτω 
διάγραµµα. 
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∆ιάγραµµα 1: ∆ιαδικασία τιτλοποίησης 
(Πηγή: Theodor Baums (1994) “Asset securitization in Europe”, Forum International, 
The Hague) 
 
Το παραπάνω γράφηµα παρουσιάζει µε αρκετά περιληπτικό τρόπο τη διαδικασία της 
τιτλοποίησης όπως αυτή εµφανίζεται στις περισσότερες βιβλιογραφικές αναφορές. Η 
διαδικασία είναι η εξής
12: η επιχείρηση που ενδιαφέρεται για χρηµατοδότηση είναι 
δικαιούχος απαιτήσεων έναντι τρίτων. Αυτές οι απαιτήσεις βρίσκονται ήδη στο 
ενεργητικό της εταιρίας αλλά δεν είναι ληξιπρόθεσµες ώστε να µπορούν να 
εισπραχθούν άµεσα. Σε µερικές περιπτώσεις είναι µελλοντικές απαιτήσεις έναντι 
τρίτων. Η άµεση ανάγκη για µετρητά ή ακόµα και η αδυναµία είσπραξης αυτών των 
απαιτήσεων µπορεί να οδηγήσει µια επιχείρηση στην υιοθέτηση της διαδικασίας της 
τιτλοποίησης ώστε να εξασφαλίσει ρευστότητα. Συνήθως, η ενδιαφερόµενη εταιρία 
διενεργεί έλεγχο (µέσω κάποιων εκ των υψηλόβαθµων στελεχών της) των 
απαιτήσεων που υπάρχουν στο ενεργητικό της εταιρίας ώστε να αποφασίσει αν η 
χρηµατοδότηση που θα προκύψει από την τιτλοποίηση είναι συµφέρουσα και αν 
ανταποκρίνεται στις ανάγκες της εταιρίας. Είναι λογικό ότι θα πρέπει οι απαιτήσεις 
που θα επιλεγούν να µπορούν να προσφέρουν τις αναµενόµενες πληρωµές. Σε 
διαφορετική περίπτωση, οι τίτλοι που θα προκύψουν δε θα γίνουν αποδεκτοί από το 
επενδυτικό κοινό.   
                                                 
12
 Βενιέρης Ι.  (2005) « Τιτλοποίηση απαιτήσεων σύµφωνα µε το ν. 3156/2003 υπό το πρίσµα και της 
διεθνούς Πρακτικής»,  Εκδόσεις Αντ.Ν.Σάκκουλα, Αθήνα-Κοµοτηνή 2005 
∆ΑΝΕΙΣΤΕΣ 
ΕΚΧΩΡΟΥΣΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΙ∆ΙΚΟΥ 
ΣΚΟΠΟΥ 
Παροχή και εξόφληση δανείων 
Μετρητά από πώληση 
οµολογιών µεταβιβάζονται στην 
εκχωρούσα επιχείρηση 
Απαιτήσεις που εκχωρούνται στην 
εταιρία ειδικού σκοπού 
Μετρητά από πώληση 
χρεογράφων 
Πώληση χρεογράφων σε 
επενδυτές 
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Αφού αποφασιστεί ότι αυτή είναι η σωστή τακτική και επιλεγούν οι 
κατάλληλες απαιτήσεις, η ενδιαφερόµενη εταιρία πωλεί και µεταβιβάζει τις 
απαιτήσεις σε µια εταιρία ειδικού σκοπού, όπως αναφέρθηκε και νωρίτερα, η οποία 
έχει ως αποκλειστικό σκοπό λειτουργίας τη διαχείριση αυτών των απαιτήσεων. Η 
εταιρεία αυτή, αφού συσταθεί, µεταβιβάζεται σε τρίτο, ανεξάρτητο φορέα ώστε να 
µην ελέγχεται από κανένα συµµετέχοντα στη διαδικασία και να εξασφαλίζεται η 
αντικειµενικότητα όλων των κινήσεων. Η εταιρεία ειδικού σκοπού καταβάλλει στην 
πωλήτρια εταιρία το αντίστοιχο τίµηµα µε αποτέλεσµα η πρώτη να αποκτά τη 
ρευστότητα που επιθυµεί. Έτσι, αποκτάται η αξία των απαιτήσεων πριν αυτές 
καταστούν ληξιπρόθεσµες και µετατρέπεται µέρος της λογιστικής περιουσίας της σε 
ρευστό.  
Η εταιρία ειδικού σκοπού, στη συνέχεια, για να εξασφαλίσει το τίµηµα που 
πρέπει να καταβάλλει, εκδίδει οµολογίες τις οποίες διαθέτει στο κοινό. Σύµφωνα µε 
τον νόµο 3156/2003, η διάθεση οµολογιών µπορεί να έχει τη µορφή ιδιωτικής 
τοποθέτησης ενώ οι επενδυτές δεν µπορούν να υπερβούν τους 150. Με αυτό τον 
τρόπο εξαιρούνται οι θεσµικοί επενδυτές ή τουλάχιστον να τους περιορίζει όταν 
διαχειρίζονται κεφάλαια πολλών επενδυτών. Τα ποσά που προέρχονται από την 
πώληση των οµολογιών καταλήγουν στην αρχική εταιρία και µάλιστα 
παρουσιάζονται ως χρηµατοδότηση από ίδια κεφάλαια αφού προέρχονται από 
πώληση περιουσιακών στοιχείων. Όταν οι τιτλοποιηµένες απαιτήσεις γίνουν 
ληξιπρόθεσµες και αποπληρωθούν, οι τιτλούχοι επενδυτές απολαµβάνουν το ποσό 
της είσπραξης από την εκµετάλλευση των απαιτήσεων µέσα από τη ροή κεφαλαίων 
που προκύπτει. Για να γίνει βέβαια αυτό, θα πρέπει η εταιρία ειδικού σκοπού αλλά 
και ο αρχικός ενδιαφερόµενος να εξασφαλίσουν ότι οι απαιτήσεις θα αποπληρωθούν 
µόλις καταστούν ληξιπρόθεσµες αφού σε διαφορετική περίπτωση το σχέδιο θα 
αποτύχει µιας και δε θα υπάρχουν τα απαραίτητα χρήµατα για να πληρωθούν οι 
επενδυτές των οµολογιών.  
Η διαδικασία όπως αυτή περιγράφηκε παραπάνω παρουσιάζεται σχετικά απλή 
και ξεκάθαρη αλλά στην πράξη υπάρχουν πολλές λεπτοµέρειες και δυσκολίες που 
πρέπει να µελετηθούν ώστε να είναι επιτυχηµένη η διαδικασία τιτλοποίησης. Πάντως, 
τα κυριότερα στοιχεία της διαδικασίας µπορούν να συνοψισθούν στα παρακάτω, µε 
βάση πάντα και τον νόµο 3156/2003: 
 Η ύπαρξη απαιτήσεων στον ισολογισµό που να είναι ρευστοποιήσιµες αλλά 
και σχετικά προβλέψιµες όσον αφορά τις ροές µετρητών που προσφέρουν, 
 Η οµαδοποίηση των απαιτήσεων από την ενδιαφερόµενη εταιρία 
 Η πώληση και µεταβίβασή τους σε πλήρως ανεξάρτητη εταιρία ειδικού 
σκοπού, 
  Η έκδοση οµολογιών από την εταιρία ειδικού σκοπού και η προώθηση αυτών 
των οµολογιών σε επενδυτές ώστε να πληρωθεί το τίµηµα της αγοράς των 
απαιτήσεων 
 Η αποπληρωµή των επενδυτών όταν οι τιτλοποιηµένες απαιτήσεις καταστούν 
ληξιπρόθεσµες και ρευστοποιηθούν. 
13 
 
Η παράθεση ενός πολύ απλού παραδείγµατος µε απεικονίσεις ισολογισµών πριν 
και µετά τη διαδικασία τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων µπορεί να διευκολύνει 
την κατανόηση της παραπάνω διαδικασίας από λογιστικής πλευράς.  
 
 
Μέσα από την µελέτη της διαδικασίας προκύπτουν κάποια ακόµα θέµατα που 
χρήζουν µελέτης όπως ο ρόλος των εµπλεκόµενων µερών αλλά και τα πλεονεκτήµατα 
και µειονεκτήµατα που έχει η τιτλοποίηση απαιτήσεων. 
 
Μία τράπεζα διαθέτει στον ισολογισµό της µακροχρόνια στεγαστικά δάνεια 
ύψους €20 εκ. ∆ιαθέτει τα €12 εκ. ως εγγύηση για την έκδοση οµολόγων (MBB – 
Mortgage Backed Bonds) αξίας €10 εκ.  Οι ισολογισµοί της εταιρίας πριν και 
µετά την τιτλοποίηση είναι οι παρακάτω: 
 
Πίνακας 3: Ισολογισµοί πριν και µετά την τιτλοποίηση 
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΚ∆ΟΤΗ ΜΒΒ (σε εκ. €) 
Ενεργητικό  Παθητικό  
Μακροχρόνια 
στεγαστικά  
€20 Ασφαλισµένες καταθέσεις €10 
  Μη ασφαλισµένες καταθέσεις €10 
Σύνολο €20 Σύνολο €20 
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΕΚ∆ΟΣΗ ΜΒΒ 
Ενεργητικό  Παθητικό  
Εγγυήσεις (αγοραία αξία 
στεγαστικών) 
€12 ΜΒΒ €10 
Λοιπά στεγαστικά €8 Ασφαλισµένες καταθέσεις €10 
Σύνολο €20 Σύνολο €20 
Πηγή: Γκ. Χαρδούβαλης, ∆ιάλεξη «Τιτλοποίηση στοιχείων ενεργητικού» 
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2.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα της τιτλοποίησης απαιτήσεων 
 
 Όπως όλα τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, έτσι και η τιτλοποίηση 
απαιτήσεων προτιµάται ανάλογα µε τις περιστάσεις γιατί προσφέρει µια σειρά από 
πλεονεκτήµατα. Φυσικά, υπάρχουν και οι δυσκολίες που τη συνοδεύουν. Όλα αυτά 
θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη προτού παρθεί κάποια οριστική απόφαση από 
πλευράς της επιχείρησης.  
 Τα βασικότερα πλεονεκτήµατα που εµφανίζονται στη βιβλιογραφία είναι τα 
εξής: 
1. H πιθανότητα επίτευξης χαµηλότερου κόστους χρηµατοδότησης13: δίνεται η 
δυνατότητα σε εταιρίες χωρίς µεγάλες πιστωτικές δυνατότητες να 
αποκτήσουν περιουσιακά στοιχεία υψηλής ποιότητας. Από τη στιγµή που οι 
αγορές δεν µπορούν να διακρίνουν την ποιότητα των στοιχείων αυτών σε 
σχέση µε τις άλλες επενδύσεις της εταιρίας, δίνεται η δυνατότητα για 
φθηνότερη άντληση χρηµατοδότησης. Μέσα από την τιτλοποίηση, οι 
απαιτήσεις διαχωρίζονται από την εταιρία που τις δηµιούργησε και 
ανεξαρτητοποιείται η ποιότητα των τίτλων από την αξιοπιστία της εταιρίας. 
Έτσι, η επιλογή της τιτλοποίησης µπορεί να θεωρηθεί ότι αποτελεί πρώτη 
επιλογή εταιριών µε χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα γεγονός που 
συνεπάγεται υψηλό κόστος χρηµατοδότησης. Το συγκεκριµένο πλεονέκτηµα 
είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για επιχειρήσεις που είναι πολύ καλές στην 
πραγµατοποίηση επενδύσεων αλλά λόγω του µικρού τους µεγέθους ή 
έλλειψης εµπειρίας στην άντληση χρηµατοδότησης, µπορεί να µην είναι καλές 
στον διακανονισµό των όρων χρηµατοδότησης. 
2. Η δυνατότητα διαφοροποίησης των πηγών χρηµατοδότησης14: µια επιχείρηση 
που επιθυµεί να χρησιµοποιεί αυτή την πηγή χρηµατοδότησης πρέπει να 
εδραιωθεί στην αγορά ως εταιρία που εκδίδει συχνά οµολογίες και 
παρόµοιους τίτλους ώστε να δηµιουργήσει γύρω της µια αξιόπιστη αγορά 
τιτλοποιηµένων απαιτήσεων. Μόλις επιτευχθεί αυτό, η εταιρία έχει τη 
δυνατότητα, µέσω του καλού ονόµατός της, να επιζητά χρηµατοδότηση τόσο 
µέσω οµολογιακών δανείων όσο και µέσω τιτλοποίησης απαιτήσεων ανάλογα 
µε την πιο συµφέρουσα περίπτωση. Με λίγα λόγια, ανοίγουν οι επιλογές της 
σε δύο µεγάλες αγορές κεφαλαίων µε αποτέλεσµα να επιτυγχάνονται 
συµφέρουσες συµφωνίες.  
3. Η δυνατότητα διαχείρισης του επιχειρηµατικού κινδύνου: ο πιστωτικός 
κίνδυνος και ο κίνδυνος επιτοκίου των στοιχείων που έχουν τιτλοποιηθεί 
παύει να υφίσταται πλέον τις εταιρίες που επιλέγουν τη διαδικασία. Σύµφωνα 
µε τους Kothari και Fabozi15, το συγκεκριµένο πλεονέκτηµα εµφανίζεται πολύ 
έντονα στις περιπτώσεις που η ενδιαφερόµενη εταιρία ανήκει στον τραπεζικό 
                                                 
13Pulido D. (2004) “Securitization 101- an introduction to securitization”, Deloitte, Financial Services, 
October 2004, Vol. 9, Issue 3  
14
 Fabozi, F., Kothari V., (2008) “Introduction to securitization”, John Wiley & Sons, Inc., 
15
 ο.π. 
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κλάδο, αλλά όχι µόνο εκεί. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα που 
αναφέρουν οι συγγραφείς. Μια τράπεζα η οποία εκδίδει µακροχρόνια 
στεγαστικά δάνεια σταθερού επιτοκίου και χρηµατοδοτεί αυτά τα δάνεια µε 
βραχυπρόθεσµα χρηµατοδοτικά µέσα αντιµετωπίζει τον κίνδυνο επιτοκίου 
λόγω της ανισορροπίας µεταξύ της διάρκειας των στοιχείων του ενεργητικού 
και του παθητικού. Πουλώντας όµως τα στεγαστικά δάνεια µέσω της 
τιτλοποίησης και εισπράττοντας ουσιαστικά τις µελλοντικές χρηµατικές ροές 
καταφέρνει να ισορροπήσει τη χρονική ανακολουθία µεταξύ των δύο 
στοιχείων του ισολογισµού. Επιπλέον, αφαιρείται και ο πιστωτικός κίνδυνος 
σε µεγάλο βαθµό αφού ο εκδότης των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων έχει µικρή 
συµµετοχή στη δοµή που δηµιουργείται.  
4. Πιθανή ανακούφιση από κεφαλαιακές απαιτήσεις για εταιρίες που πρέπει να 
ικανοποιήσουν απαιτήσεις κεφαλαίων υψηλού ρίσκου: στις περιπτώσεις 
διατήρησης κεφαλαίων υψηλού ρίσκου, οι επιχειρήσεις απαιτείται να 
διατηρούν κεφαλαιακά αποθέµατα που συνεπάγεται έναν αυξηµένο πιστωτικό 
κίνδυνο ανάλογα µε τη βαρύτητα του κάθε περιουσιακού στοιχείου. Έτσι, όσο 
υψηλότερου κινδύνο χαρτοφυλάκια τόσο υψηλότερο και το κεφάλαιο που 
πρέπει να διατηρεί µια επιχείρηση. Από τη στιγµή που η τιτλοποίηση 
απαιτήσεων µειώνει τον πιστωτικό κίνδυνο της επιχείρησης, έτσι απαιτείται 
και µικρότερη κεφαλαιακή βάση. Αυτός είναι και ο βασικός λόγος που, 
σύµφωνα µε τους Kothari και Fabozi16,  πολλές επιχειρήσεις, χωρίς να έχουν 
άµεση ανάγκη από ρευστότητα, προχωρούν σε τιτλοποιήσεις απαιτήσεων που 
υπό άλλες συνθήκες δε θα είχαν πρόβληµα να διατηρήσουν στα χαρτοφυλάκιά 
τους.   
5. Η δυνατότητα επίτευξης χρηµατοδότησης εκτός ισολογισµού: οι τιτλοποιήσεις 
που πραγµατοποιούνται µεταφέρουν περιουσιακά στοιχεία (απαιτήσεις) εκτός 
ισολογισµού µειώνοντας το µέγεθος της µόχλευσης στις χρηµατοοικονοµικές 
καταστάσεις της εταιρίας. Η διαχείριση των απαιτήσεων εκτός ισολογισµού 
βοηθάει να βελτιωθεί ο δείκτης ROE (Return on Equity – Αποδοτικότητα 
ιδίων κεφαλαίων) αλλά και άλλοι σηµαντικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες. 
Βέβαια, αυτό το γεγονός διαστρεβλώνει την εικόνα της επιχείρησης. Μάλιστα 
µερικά από τα σκάνδαλα του παρελθόντος (πχ ENRON) αφορούσαν την 
τιτλοποίηση απαιτήσεων µε σκοπό τη βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής 
κατάστασης της επιχείρησης. Έτσι, πλέον δίνεται ιδιαίτερη προσοχή σε αυτό 
το ζήτηµα τόσο από νοµοθετικής άποψης µε τα νέα λογιστικά πρότυπα αλλά 
και από πρακτικής πλευράς. Οι οικονοµικοί αναλυτές τα τελευταία χρόνια 
όταν εξετάζουν τη µόχλευση µιας επιχείρησης λαµβάνουν υπόψη τόσο αυτή 
που παρουσιάζεται στους ισολογισµούς όσο και της εξωτερική. 
6. ∆ηµιουργία εισοδήµατος: όπως έχει αναφερθεί ήδη, η τιτλοποίηση απαιτήσεων 
χρησιµοποιείται ουσιαστικά για να µετατραπούν περιουσιακά στοιχεία που 
απαιτούν υψηλά κεφάλαια σε αντίστοιχα που απαιτούν λιγότερα κεφάλαια και 
που αποφέρουν τα ίδια οφέλη. Με αυτόν τον τρόπο οι εταιρίες αυξάνουν τα 
                                                 
16
 ο.π.  
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έσοδά τους από αµοιβές που αφορούν τις απαιτήσεις τους χωρίς να πρέπει να 
διευρύνουν την κεφαλαιακή τους βάση.  
Σηµαντικά πλεονεκτήµατα προκύπτουν ιδιαίτερα για τις τράπεζες που χρησιµοποιούν 
ιδιαίτερα συχνά το συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό εργαλείο για διάφορους 
σκοπούς. Ενδεικτικά αναφέρονται κάποια πλεονεκτήµατα στη συνέχεια
17
. 
1. ∆ιατήρηση  ικανοποιητικού βαθµού κεφαλαιακής επάρκειας: σε περιπτώσεις 
υψηλού ρυθµού αύξησης των χορηγήσεων, επιτυγχάνεται εξοικονόµηση 
κεφαλαίων µέσω µείωσης σταθµισµένου ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο 
ενεργητικό αφού η τράπεζα αποµακρύνει από το χαρτοφυλάκιο δάνεια (µέσω 
τιτλοποίησης και µεταβίβασής τους στην εταιρία ειδικού σκοπού) που 
σταθµίζονται µε συντελεστή πιστωτικού κινδύνου 50% ή 100% µε ρευστά 
διαθέσιµα µηδενικός πιστωτικός κίνδυνος).  
2. Ενίσχυση βαθµού ρευστότητας ενεργητικού: ισχύει ότι και στις λοιπές εταιρίες, 
δηλαδή ανταλλάσσονται στοιχεία µε χαµηλό βαθµό ρευστότητας µε µετρητά, 
τα οποία η τράπεζα (αλλά και η κάθε επιχείρηση) µπορεί να χρησιµοποιήσει 
κατά το δοκούν επιτυγχάνοντας επιπλέον αποδόσεις. 
3. ∆υνατότητα ενίσχυσης της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων: ακόµα ένα 
πλεονέκτηµα που εµµέσως αναφέρθηκε προηγουµένως, αφού η τιτλοποίηση 
απαιτήσεων επιτρέπει την πραγµατοποίηση υψηλότερου κύκλου εργασιών 
(περισσότερα ρευστά διαθέσιµα = µεγαλύτερες δυνατότητες δανειοδότησης), 
υψηλότερων εσόδων από προµήθειες και διατήρηση του περιθωρίου 
επιτοκίων ως κέρδος της τράπεζας αντί για χρήση του για την κάλυψη 
πιστωτικών κινδύνων.  
4. Αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνων τραπεζών: αυτό επιτυγχάνεται µέσω της 
µεταφοράς µέρους των δανειστικών χαρτοφυλακίων σε θεσµικούς επενδυτές 
και εταιρίες που εξειδικεύονται στη διαχείριση τέτοιων χαρτοφυλακίων.  
Είναι προφανές ότι µε την τιτλοποίηση απαιτήσεων, οι τράπεζες βελτιώνουν τις 
επιδόσεις τους σε σηµαντικούς τοµείς λειτουργίας τους, όπως η ρευστότητα, η 
αποδοτικότητα και η διαχείριση κινδύνων. 
 Ο Davidson και οι συνεργάτες18 του έδωσαν µια διαφορετική πτυχή των 
πλεονεκτηµάτων της τιτλοποίησης απαιτήσεων. Εκτός από τις γνωστές οικονοµικές 
ωφέλειες που έχουν αναφερθεί ήδη, παρουσιάζουν και άλλα κίνητρα που µπορεί να 
έχουν οι επιχειρήσεις όπως φορολογικά, στρατηγικά, λογιστικά και νοµοθετικά. Τα 
συγκεκριµένα κίνητρα δεν µπορούν να συγκεκριµενοποιηθούν εύκολα αφού σε κάθε 
χώρα διαφοροποιούνται λόγω των νοµοθετικών ρυθµίσεων. Ενδεικτικά, αξίζει να 
αναφερθεί η λογιστική πλευρά του ζητήµατος αφού οι επιχειρήσεις επιθυµούν να 
καταγράφουν τις τιτλοποιήσεις ως πωλήσεις ώστε µε βάση τις πωλήσεις των 
οµολόγων και την αξία των τόκων που εισπράττονται, είναι πιθανό να καταγράψουν 
κέρδη πωλήσεων µε την ολοκλήρωση της συναλλαγής. 
 Μια τελευταία αναφορά που απαντάται στη βιβλιογραφία και αξίζει να 
αναφερθεί αφορά τα πλεονεκτήµατα που µπορεί να έχει ο θεσµός της τιτλοποίησης 
                                                 
17
 «Οικονοµικό ∆ελτίο – Τριµηνιαία Έκδοση της Alpha Bank», Μάρτιος 2004, Τεύχος 89 
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 Davidson, A., Sanders, A., Wolff L., Ching, A. (2003) “Securitization – Structuring and investment 
analysis”, John Wiley & Sons, Inc.  
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των απαιτήσεων στην εθνική οικονοµία των κρατών που τον εφαρµόζουν σε µεγάλη 
κλίµακα και για αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα
19
. Όπως γίνεται κατανοητό, οι 
συγκεκριµένες ωφέλειες δεν µπορούν να εντοπιστούν ακόµα στην ελληνική 
πραγµατικότητα. Πάντως σε πιο προηγµένες αγορές τα πλεονεκτήµατα είναι τα εξής: 
1. Η κεφαλαιαγορά αναπτύσσεται καθώς οι τίτλοι που προκύπτουν και βγαίνουν 
στην αγορά είναι υψηλής ποιότητας αφού περνούν από ενδελεχή έλεγχο, 
2. ∆ηµιουργείται µια επιπλέον πηγή χρηµατοδότησης για αναπτυσσόµενες 
εταιρίας µε προοπτικές που όµως δεν έχουν ακόµα την επιφάνεια ή το µέγεθος 
ώστε να αντλούν κατά βούληση κεφάλαια από τους συνήθεις διαύλους, 
3. Ενισχύεται η τοπική επιχειρηµατικότητα αφού οι επιχειρήσεις που µπορούν 
να εκκινήσουν µια τέτοια διαδικασία πρέπει να είναι εγχώριες ή να έχουν 
δραστηριότητα στην τοπική αγορά µέσω υποκαταστηµάτων. 
Όπως παρατηρείται, τα οφέλη για την εκάστοτε εθνική οικονοµία είναι έµµεσα και 
προκύπτουν µέσα από την ανάπτυξη των τοπικών επιχειρήσεων και της εθνικής 
αγοράς. 
 Η πλειοψηφία των σχετικών αναφορών αφορά τα πλεονεκτήµατα που 
παρουσιάζει η τιτλοποίηση απαιτήσεων. Όµως θα ήταν ουτοπικό αν θεωρηθεί ότι δεν 
έχει µειονεκτήµατα. Η τιτλοποίηση µπορεί να οδηγήσει σε πρόβληµα εντολέα – 
εντολοδόχου (Principal agent problem) όπου η εταιρεία που χορηγεί την πίστωση 
διατηρεί ελάχιστο ενδιαφέρον για τα τιτλοποιηµένα περιουσιακά στοιχεία. Αν τα 
επικίνδυνα δάνεια µπορούν να πωληθούν µέσω της διαδικασίας, ο εκδότης του 
δανείου δεν έχει το ίδιο κίνητρο για την εξέταση της πιστοληπτικής φερεγγυότητας 
των πελατών όπως θα γινόταν αν ακολουθούταν η συνηθισµένη διαδικασία. Με αυτό 
τον τρόπο εκδίδονται δάνεια µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας. Ένα ακόµα  
µειονέκτηµα είναι ότι το σηµαντικότερο βήµα της διαδικασίας είναι το τελευταίο, 
δηλαδή η πώληση των τίτλων που εκδίδονται στους επενδυτές ώστε να εξασφαλιστεί 
το ρευστό που απαιτείται για την πληρωµή της αγοράς των απαιτήσεων από την 
εταιρίας. Σε περίπτωση αποτυχίας σε αυτό το στάδιο, χάνεται η συνολική προσπάθεια 
που έχει γίνει τόσο από την ενδιαφερόµενη εταιρία, όσο και από την εταιρία ειδικού 
σκοπού που έχει συσταθεί. Επίσης, η διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτεί εντατική 
συλλογή δεδοµένων και πληροφοριών
20
 αλλά και αρκετή γραφειοκρατική δουλειά 
αφού περιλαµβάνει πολλά βήµατα τα οποία ολοκληρώνονται µε το πέρας αρκετών 
ενεργειών (πχ η ίδρυση της εταιρίας ειδικού σκοπού). Τέλος, ένα µειονέκτηµα που 
εµφανιζόταν ιδιαίτερα µέχρι πριν µερικά χρόνια, έχει να κάνει µε το γεγονός ότι 
πολλές επιχειρήσεις χρησιµοποιούσαν τη διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων µε 
παράνοµο τρόπο προσπαθώντας να παρουσιάσουν µια εικόνα διαφορετική σε σχέση 
µε την πραγµατικότητα. Κλασικό παράδειγµα που αναφέρεται στη βιβλιογραφία είναι 
αυτό της ENRON που στις αρχές της προηγούµενης δεκαετίας χρησιµοποιώντας 
διάφορες λογιστικές και χρηµατοοικονοµικές πρακτικές εξαπατούσε το επενδυτικό 
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 Lumpkin S. “Trends and developments in securitization”, Financial Market Trends, No. 74, October 
1999 
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κοινό και τελικά κατέρρευσε εν µία νυκτί. H ΕNRON21 ανακάλυψε τη συγκεκριµένη 
τακτική στις αρχές της δεκαετίας του 1990. Το συνολικό εγχείρηµα ονοµάστηκε 
σχέδιο Cactus εφαρµόστηκε από τον Άντριου Φάστοου, ο οποίος προσλήφθηκε στην 
εταιρία αποκλειστικά για αυτό το σκοπό. Ο στόχος ήταν να µεταβιβάζονται οι 
κίνδυνοι και οι οφειλές εκτός των λογιστικών βιβλίων της εταιρίας στην εταιρία 
ειδικού σκοπού που ιδρύθηκε. Το ανήθικο του όλου ζητήµατος ήταν το γεγονός ότι η 
εταιρία ειδικού σκοπού, η οποία κανονικά είναι ανεξάρτητη, ελεγχόταν από την 
ENRON οπότε όλες οι αποφάσεις στρατηγικής σηµασίας λαµβάνοντας ουσιαστικά 
από την ίδια την ENRON. Bάσει του σχεδίου, λοιπόν, η ENRON εξασφάλισε 
δεσµεύσεις για χορήγηση δανείων σε παραγωγούς φυσικού αερίου µε αντάλλαγµα 
παραγωγικές αµοιβές, τις τοποθέτησε στην εταιρία ειδικού σκοπού και πούλησε τα 
µερίδια σε µεγάλους θεσµικούς επενδυτές. Οι επενδυτές στη συνέχεια µπορούσαν να 
µεταπωλούν το αέριο της ENRON, η οποία µε τη σειρά της θα το χρησιµοποιούσε για 
να ανταπεξέρθει στις υποχρεώσεις της από τα µακροπρόθεσµα συµβόλαια που είχε 
συνάψει. Με λίγα λόγια, οι εκτός της εταιρίας προµήθευαν τα µετρητά, οι παραγωγοί 
χρηµατοδοτούνταν, οι πελάτες αγόραζαν το φυσικό αέριο σε σταθερή τιµή και η 
ENRON αποκόµιζε τεράστια κέρδη. Αυτό είναι ένα πολύ χαρακτηριστικό 
παράδειγµα χειραγώγησης της συγκεκριµένης µεθόδου µε παράνοµους σκοπούς. Όλα 
αυτά βέβαια αποκαλύφθηκαν το 2001 όταν και κατέρρευσε η εταιρία.   
 Πέρα από τα όποια πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που παρουσιάζει η 
διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων, είναι απαραίτητο η κάθε επιχείρηση που 
σχεδιάζει να χρησιµοποιήσει το συγκεκριµένο εργαλείο να σταθµίζει όλα τα θετικά 
και αρνητικά ώστε να διαπιστώσει αν της προσφέρει πραγµατικό κέρδος.  
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 Eichenwald, K. (2005) «Σκάνδαλο ENRON – Η συνωµοσία των ηλιθίων», Έρευνα, Μοντέρνοι 
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2.3 Τα εµπλεκόµενα µέρη και ο ρόλος τους 
 
 Μέχρι τώρα, έχουν αναφερθεί αρκετές φορές τα ενδιαφερόµενα µέρη που 
παίζουν κάποιο ρόλο στη διαδικασία της τιτλοποίησης των απαιτήσεων. Στην 
παρούσα ενότητα θα γίνει µια πιο λεπτοµερή αναφορά σε αυτόν τον ρόλο ώστε να 
γίνουν κατανοητές όλες οι πτυχές του συγκεκριµένου θεσµού.  
Όπως είναι λογικό, µία τόσο πολύπλοκη διαδικασία είναι λογικό να 
περιλαµβάνει αρκετούς «παίκτες». Ανάλογα µε το µέγεθος της τιτλοποίησης, τη φύση 
των στοιχείων που τιτλοποιούνται και τις νοµικές ρυθµίσεις που απαιτούνται, τα µέρη 
µπορεί να ξεπερνούν και τα 10 σε αριθµό. Στην ουσία όµως, δεν µπορεί να είναι 
λιγότερα από τέσσερα, κάτι που φάνηκε και στο διάγραµµα που παρουσιάστηκε σε 
προηγούµενη ενότητα. Τα βασικά µέρη είναι ο πωλητής των απαιτήσεων, οι 
οφειλέτες της επιχείρησης, η εταιρία ειδικού σκοπού και οι επενδυτές. Ένα κάπως πιο 
διευρυµένο σχήµα παρουσιάζεται στο παρακάτω γράφηµα, όπου παίρνουν ρόλο και 
κάποια ακόµα πρόσωπα που εγγυώνται τη διαδικασία.  
 
 
 
∆ιάγραµµα 2: τα εµπλεκόµενα µέρη στη διαδικασία της τιτλοποίησης 
Πηγή: “Asset securitization – Controller’s Handbook”, Controller of the Currency 
Administrator of National Banks, November 1997 
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2.3.1 Πωλητής απαιτήσεων (originator – servicer) 
 
 Ο πωλητής των απαιτήσεων είναι στην ουσία η εταιρία που αναλαµβάνει την 
πρωτοβουλία για την εκκίνηση της διαδικασίας. Συνήθως είναι κάποια εµπορική 
τράπεζα ή ανώνυµη εταιρία. Μάλιστα, σύµφωνα µε τον νόµο 3156/2003 που 
µελετήθηκε παραπάνω, µπορεί να είναι είτε ελληνική είτε ξένη εµπορική επιχείρηση 
αρκεί να έχει δράση στην Ελλάδα τουλάχιστον µέσω ενός υποκαταστήµατος.  
 Συνήθως ο ρόλος αυτών των εταιριών είναι διπλός
22
 (βλ. αγγλικό όρο) αφού 
αφενός είναι η εταιρία που κατέχει τις απαιτήσεις και τα δάνεια που τιτλοποιούνται 
αφετέρου διατηρεί την υποχρέωση να εξυπηρετεί αυτά τα δάνεια, δηλαδή να 
συναναστρέφεται µε τους δανειστές και να συντάσσει τις σχετικές αναφορές που 
διαµοιράζονται σε όλα τα υπόλοιπα εµπλεκόµενα µέρη. Ο αριθµός των πωλητών δεν 
περιορίζεται αυστηρά στον ένα αλλά µπορεί να υπάρχουν περισσότερες εταιρίες οι 
οποίες µέσα από συνεργασία να ξεκινήσουν τη σχετική διαδικασία για λόγους 
οικονοµίας ή επειδή δεν µπορούσαν να δηµιουργήσουν ατοµικά τις απαιτούµενες 
οµάδες απαιτήσεων που επιθυµούν να τιτλοποιήσουν
23
.  
 Οι απαιτήσεις πρέπει να έχουν δηµιουργηθεί από την εµπορική 
δραστηριότητα της εκάστοτε επιχείρησης και όπως έχει αναφερθεί ήδη πρέπει να 
µπορούν να προκαλούν µια σταθερή και προβλέψιµη ροή πληρωµών και να µπορούν 
να ρευστοποιηθούν όταν γίνουν απαιτητές. Θα πρέπει να γίνει ένας διαχωρισµός και 
οµαδοποίηση των απαιτήσεων που θα τιτλοποιηθούν και να αποξενωθούν από τα 
υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης αφού πλέον οι δανειστές της εταιρίας 
δεν µπορούν να τις υπολογίζουν για να ικανοποιηθούν σε περίπτωση πτώχευσης της 
εταιρίας και οι τιτλούχοι γίνονται αποκλειστικά δανειστές της εταιρίας ειδικού 
σκοπού. Τα χαρακτηριστικά των απαιτήσεων µε βάση τον νόµο είναι τα εξής:  
1. δυνατότητα ρευστοποίησης (που πρακτικά σηµαίνει υψηλή φερεγγυότητα) 
αφού οι τίτλοι εξοφλούνται από την είσπραξη των απαιτήσεων,  
2. δυνατότητα πρόβλεψης και υπολογισµού ροής κεφαλαίων τόσο σε τρόπο όσο 
και σε χρόνο 
3. δυνατότητα νοµικής και τεχνικής αποµάκρυνσης των απαιτήσεων αφού 
απαιτείται η τελική αποξένωση των συγκεκριµένων απαιτήσεων από τα άλλα 
περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, 
4. οµαδοποίηση οµοειδών απαιτήσεων ώστε να µειώνεται το κόστος της 
διαδικασίας και να διευκολύνεται ο θεσµός, 
5. διασπορά και διαφοροποίηση οφειλετών, δηλαδή να υπάρχουν πολυάριθµες 
και µικρές σε ποσά απαιτήσεις ώστε να µειώνεται ο κίνδυνος µη 
αποπληρωµής τους 
6. ύπαρξη επαρκών πληροφοριών για το σύνολο των απαιτήσεων της εταιρίας 
ώστε να µπορεί να γίνει η επιλογή τους µε τρόπο που να συµφέρει την 
εταιρία.  
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Στη συνέχεια, και αφού γίνει η επιλογή των απαιτήσεων, πρέπει η εταιρία να τις 
µεταβιβάσει στην εταιρία ειδικού σκοπού χωρίς να απαιτείται η συναίνεση του 
οφειλέτη. Μάλιστα, σε πολλές περιπτώσεις οι οφειλέτες δεν γνωρίζουν ότι τα δάνεια 
που έχουν συνάψει έχουν αλλάξει δικαιούχο. Άλλωστε, είναι σύνηθες η αρχική 
εταιρία να διατηρεί την υποχρέωση να εξυπηρετεί τους οφειλέτες.  
 Είναι προφανές ότι ο ρόλος του πωλητή των απαιτήσεων είναι ιδιαίτερα 
σηµαντικός και κεντρικός στην όλη διαδικασία. Άλλωστε, γίνεται προς όφελος της 
εταιρίας αυτής η οποία παίρνει την πρωτοβουλία να εκκινήσει την τιτλοποίηση 
κάποιων απαιτήσεων που βρίσκονται στο χαρτοφυλάκιό της.  
 
2.3.2 Οφειλέτες 
 
 Παρότι σύµφωνα µε το διάγραµµα 2, οι οφειλέτες βρίσκονται στην αρχή της 
αλυσίδας που αποτυπώνει την διαδικασία της τιτλοποίησης, ο ρόλος τους είναι κατά 
µία έννοια παθητικός. 
 Όπως ήδη αναφέρθηκε, πολλές φορές δεν γνωρίζουν καν το γεγονός ότι τα 
δάνεια που έχουν συνάψει µε τις τράπεζες ή οι υποχρεώσεις που έχουν απέναντι σε 
εµπορικές εταιρίες έχουν µεταβιβαστεί και τιτλοποιηθεί. Από αυτή την άποψη µιλάµε 
για παθητική συµµετοχή στη διαδικασία. Από την άλλη όµως, ο ρόλος τους είναι 
σηµαντικός για την ολοκλήρωση της τιτλοποίησης και για την επίτευξη του σκοπού 
της πωλήτριας εταιρίας αφού η αποπληρωµή των επενδυτών των τίτλων που 
προκύπτουν από τις απαιτήσεις βασίζεται στη φερεγγυότητά τους και στην 
αποπληρωµή των δικών τους υποχρεώσεων.  
 Έτσι, αποτελούν την πηγή των ρευστών που εκκινούν από τους ίδιους και 
καταλήγουν στους επενδυτές αφού περάσουν από την πωλήτρια εταιρία και την 
εταιρία ειδικού σκοπού.  
 
2.3.3 Η εταιρία ειδικού σκοπού 
 
 Το δεύτερο βασικό γρανάζι της διαδικασίας τιτλοποίησης απαιτήσεων είναι η 
εταιρία ειδικού σκοπού, που δηµιουργείται αποκλειστικά για την διεκπεραίωση των 
θεµάτων που αφορούν το θεσµό αυτό.  
 Η µνηµόνευση του νόµου 3156/2003 είναι απαραίτητη ώστε να γίνει 
αντιληπτός ο ρόλος αυτής της εταιρίας. Ο σκοπός λειτουργίας της είναι η απόκτηση 
επιχειρηµατικών απαιτήσεων, οι οποίες τιτλοποιούνται και προωθούνται σε τρίτους 
επενδυτές. Στην Ελλάδα, η εταιρία ειδικού σκοπού έχει τη µορφή της ανώνυµης 
εταιρίας αν και στο εξωτερικό µπορεί να πάρει και άλλες µορφές. Η εταιρία ειδικού 
σκοπού είναι λογικό να έχει µικρό µέγεθος και µικρό µετοχικό κεφάλαιο αφού 
αφενός οι δραστηριότητές της είναι εξαιρετικά περιορισµένες οπότε δεν χρειάζεται 
σηµαντική υλικοτεχνική υποδοµή ή µεγάλο αριθµό εργαζοµένων, αφετέρου έτσι 
αποφεύγεται η πιθανότητα να χρησιµοποιηθεί για άλλους σκοπούς. Επιπλέον, η 
εταιρία ειδικού σκοπού πρέπει να είναι πλήρως ανεξάρτητη ώστε να διασφαλίζεται η 
αντικειµενικότητα της διαδικασίας και τα συµφέροντα των επενδυτών. Στην ουσία 
αποτελεί τον εκδότη των τίτλων που πωλούνται και τον ενδιάµεσο για την 
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ανεµπόδιστη ροή των µετρητών προς τους επενδυτές αλλά και προς την πωλήτρια 
εταιρία αρχικά. Ένας από τους βασικούς λόγους για την ανάγκη ύπαρξης 
ανεξαρτησίας της εταιρίας ειδικού σκοπού είναι να προστατευτούν οι απαιτήσεις που 
τιτλοποιούνται από τις απαιτήσεις των δανειστών της αρχικής εταιρίας ώστε να µην 
αντιµετωπίσουν πρόβληµα οι επενδυτές των τίτλων. Η ανεξαρτησία επιτυγχάνεται 
στον βαθµό του δυνατού από την τήρηση κάποιων προϋποθέσεων: 
1. ονοµαστικές µετοχές ώστε να µπορεί να ελεγχθούν οι ιδιοκτήτες της εταιρίας, 
2. απουσία οποιασδήποτε σχέσης µε την µεταβιβάζουσα εταιρία και 
συνδεδεµένες αυτής (ιδιοκτησία, δικαιώµατα ψήφου σε γενικές συνελεύσεις 
κτλ) 
3. να δηλώνεται µε κάθε τρόπο η απουσία σχέσης µε τη µεταβιβάζουσα εταιρία 
(έδρα εταιρίας, ονοµασία κτλ). 
Όλα αυτά δεν δηλώνονται ρητά στο νόµο αλλά αποτελούν λογικές προϋποθέσεις που 
προκύπτουν και από τη διεθνή πρακτική όπου ο θεσµός της τιτλοποίησης 
εφαρµόζεται τις τελευταίες δεκαετίες.  
 Όπως φάνηκε και από το παράδειγµα της ENRON, ο ρόλος της εταιρίας 
ειδικού σκοπού ουσιαστικά διασφαλίζει την αντικειµενικότητα των συναλλαγών και 
είναι απαραίτητο να διατηρείται η ανεξαρτησία ώστε να διασφαλιστούν τα 
δικαιώµατα όλων των εµπλεκοµένων µερών.  
 
2.3.4 Επενδυτές 
 
 Ο τελευταίος αλλά εξίσου σηµαντικός κρίκος της αλυσίδας είναι οι τελικοί 
επενδυτές που θα αποκτήσουν εν τέλει τις οµολογίες που έχουν προκύψει από την 
τιτλοποίηση των απαιτήσεων της πωλήτριας εταιρίας και οι οποίες έχουν εκδοθεί από 
την εταιρία ειδικού σκοπού που είναι επιφορτισµένη µε το συγκεκριµένο ζήτηµα. 
 Ο νόµος
24
 ορίζει ότι οι οµολογίες που εκδίδονται θα πρέπει να έχουν 
ονοµαστική αξία ίση µε €100.000 τουλάχιστον. Με αυτόν τον τρόπο διασφαλίζεται 
ότι δε θα εκδοθούν πολλές οµολογίες, κάτι το οποίο είναι περιττό, ενώ ταυτόχρονα δε 
θα υπάρχει και µεγάλη διασπορά των οµολογιών στην αγορά. Ταυτόχρονα, στην 
ουσία προκαθορίζει τα χαρακτηριστικά των επενδυτών που θα πρέπει να έχουν 
µεγάλη οικονοµική επιφάνεια (θεσµικοί επενδυτές όπως ασφαλιστικά ταµεία, 
συνταξιοδοτικά κεφάλαια και εµπορικές τράπεζες
25) ώστε να µπορέσουν να 
αποκτήσουν τις οµολογίες. Οι δανειστές είναι οι άµεσοι χρηµατοδότες του 
εγχειρήµατος και µάλιστα βρίσκονται στην αρχή αλλά και στο τέλος της ροής 
χρηµάτων αφού αρχικά χορηγούν τα απαραίτητα κεφάλαια για την αγορά των 
απαιτήσεων από την πωλήτρια επιχείρηση ενώ στο τέλος εισπράττουν το προϊόν που 
προκύπτει από την είσπραξη των απαιτήσεων όταν αυτές καταστούν ληξιπρόθεσµες.  
 Σύµφωνα µε τον νόµο, οι οµολογίες µπορούν να έχουν διάφορες µορφές αλλά 
πρέπει υποχρεωτικά να δίνουν κάποιες βασικές πληροφορίες όπως το όνοµα της 
εταιρίας ειδικού σκοπού που τις εκδίδει, την ονοµαστική αξία τους, τον τόπο, χρόνο 
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και τρόπο αποπληρωµής, το επιτόκιο και έναν αύξοντα αριθµό. Οι οµολογίες 
µπορούν να µεταβιβαστούν µόνο µε ιδιωτική τοποθέτηση σε περιορισµένο αριθµό 
επενδυτών (σε αυτό βοηθάει και η µεγάλη ονοµαστική αξία της κάθε οµολογίας). 
Μάλιστα, ο νόµος ορίζει ότι οι κάτοχοι δεν µπορούν να υπερβαίνουν τους εκατόν 
πενήντα. Ένας άλλος λόγος που προτιµάται η ιδιωτική τοποθέτηση είναι ότι απαιτεί 
λιγότερο χρόνο και κόστος από µια δηµόσια προσφορά. Όσον αφορά την ποιότητα 
των οµολογιών απαιτείται η πιστοληπτική αξιολόγησή τους από έναν οίκο 
πιστοληπτικής αξιολόγησης, γεγονός που βάζει στην γενική εικόνα ακόµα ένα 
εµπλεκόµενο µέρος που διαδραµατίζει σηµαντικό µεν αλλά δευτερεύοντα ρόλο.  
 Το τελευταίο κοµµάτι αφορά την αποπληρωµή των οµολογιών προς τους 
επενδυτές που πρέπει να γίνεται, βάσει νόµου, κατά κεφάλαιο, τόκους, έξοδα φόρους 
και άλλων δαπανών ενώ οι όποιες αλλαγές πρέπει να γίνονται πάντα προς όφελος των 
επενδυτών και µε τη σύµφωνη γνώµη τους. Σηµαντικό επίσης είναι το ζήτηµα του 
συγχρονισµού της είσπραξης των απαιτήσεων από τους οφειλέτες και της πληρωµής 
των επενδυτών. Γίνεται σαφές ότι οι δύο παραπάνω χρηµατικές ροές δεν µπορούν να 
συµπέσουν αφού συνήθως η αποπληρωµή των απαιτήσεων γίνεται τµηµατικά και 
συχνά έχει µεγάλη διάρκεια ενώ η πληρωµή των επενδυτών πρέπει να γίνει σε 
προκαθορισµένο χρόνο και ποσό. Έτσι, υπάρχει ο κίνδυνος να δηµιουργούνται είτε 
πλεονάσµατα είτε ελλείµµατα τα οποία πρέπει να διαχειρίζονται µε κατάλληλο 
τρόπο
26
. Για παράδειγµα, τα πιθανά πλεονάσµατα θα µπορούσαν να τοποθετηθούν σε 
σχετικά ακίνδυνες επενδύσεις ώστε να προκύψει επιπλέον όφελος τόσο για την 
µεταβιβάζουσα επιχείρηση όσο και για τους επενδυτές.  
 Είναι εµφανής η προσπάθεια διασφάλισης των δικαιωµάτων των επενδυτών 
τόσο στον ελληνικό νόµο όσο και στη διεθνή πρακτική. Πέραν των όσων 
αναφέρθηκαν ήδη, υπάρχει µια σειρά διατάξεων που ενισχύει τη θέση των επενδυτών 
αλλά η ανάλυσή τους ξεφεύγει από τα όρια της συγκεκριµένης εργασίας.  
 
2.3.5 Άλλα εµπλεκόµενα µέρη 
 
 Εκτός από τα τέσσερα βασικά µέρη που αναφέρθηκαν παραπάνω (οφειλέτες, 
πωλήτρια εταιρία, εταιρία ειδικού σκοπού και επενδυτές) σε µια διαδικασία 
τιτλοποίησης απαιτήσεων µπορεί να εµπλέκονται και κάποιοι άλλοι φορείς µε 
δευτερεύοντες και υποστηρικτικούς ρόλους. Η παρουσία τους είναι πιο συχνή στο 
διεθνή χώρο αλλά και στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια κάνουν την εµφάνισή τους. 
Ο βασικός λόγος ύπαρξης αυτών των φορέων είναι η αξιοπιστία της όλης 
διαδικασίας. Το διάγραµµα 2 που παρουσιάστηκε παραπάνω τοποθετεί κάποια από 
αυτά τα µέρη στη γενική διαδικασία τιτλοποίησης. 
 Ένα από αυτά είναι οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης
27
. Ο ρόλος τους είναι 
ξεκάθαρα η διασφάλιση της ποιότητας των συναλλαγών. Θεωρούνται αξιόπιστες 
γιατί διαθέτουν την απαραίτητη τεχνογνωσία και εµπειρία να διενεργούν τέτοιου 
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διεθνούς πρακτικής Εκδόσεις Αντ.Ν.Σάκκουλα, Αθήνα-Κοµοτηνή   
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είδους ελέγχους ενώ ταυτόχρονα είναι ανεξάρτητοι αφού δεν συµµετέχουν µε άλλο 
τρόπο στη διαδικασία. Ένας άλλος λόγος για τον οποίο γίνονται αυτές οι 
αξιολογήσεις είναι για να προσελκύσουν το ενδιαφέρον όλο και περισσότερων 
αξιόλογων επενδυτών που λαµβάνουν υπόψη τους αυτές τις αναφορές. Οι οίκοι 
αξιολογούν κυρίως τέσσερις βασικούς άξονες: 
• ποιότητα των απαιτήσεων που µεταβιβάζονται, 
• τις δυνατότητες και δυνάµεις της πωλήτριας εταιρίας 
• την αξιοπιστία της συνολικής διαδικασίας και  
• την ποιότητα της πιστωτικής υποστήριξης. 
Επίσης, σε αρκετές περιπτώσεις διενεργεί ελέγχους για την αντίδραση του 
χαρτοφυλακίου των τίτλων σε ιδιαίτερες συνθήκες κρίσης όπως σε περιπτώσεις 
χρεοκοπίας ενώ ταυτόχρονα έχουν και καθήκοντα νοµικού συµβούλου αφού 
προβαίνουν σε µελέτη του νοµικού πλαισίου του περιβάλλοντος στο οποίο λειτουργεί 
η πωλήτρια εταιρία. Η αποκλειστική τους ενασχόληση αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο 
που πιθανόν να προκύπτει από τη διαδικασία και όχι τον κίνδυνο αγοράς 
(µεταπτώσεις επιτοκίων). 
 Ένα ακόµα σηµαντικό γρανάζι αποτελούν οι πιστοδότες που ουσιαστικά 
καλούνται να καλύψουν τις τρύπες που πιθανόν να δηµιουργηθούν από 
αναξιόπιστους οφειλέτες οι οποίοι δεν καλύπτουν την οφειλή τους. Αυτό σε 
διαφορετική περίπτωση θα δηµιουργούσε πρόβληµα στην κάλυψη των πληρωµών 
των επενδυτών. Έτσι, αυτά τα τρίτα ανεξάρτητα µέρη διασφαλίζουν την ύπαρξη 
µετρητών τη στιγµή που πρέπει να γίνει η τελική πληρωµή στον επενδυτή. Στην 
ελληνική πραγµατικότητα δεν διευκρινίζεται ποιος µπορεί να παίξει τον ρόλο του 
πιστοδότη αφήνοντας ευελιξία κινήσεων στα εµπλεκόµενα µέρη να αποφασίσουν την 
τακτική τους. Ένα ακόµα µέρος που µπορεί να υπάρχει είναι ο διαχειριστής των 
απαιτήσεων που όπως αναφέρθηκε ήδη συνήθως είναι η ίδια η πωλήτρια εταιρία 
επειδή γνωρίζει τους πελάτες / οφειλέτες της και µπορεί να τους διαχειριστεί 
καλύτερα. Τέλος, στη διεθνή πρακτική εµφανίζεται και ένα ακόµα πρόσωπο που 
αναλαµβάνει το ρόλο του συνδέσµου µεταξύ της εταιρίας ειδικού σκοπού, πωλήτριας 
εταιρίας και επενδυτών µε βασικό ρόλο τη διασφάλιση της ροής των πληρωµών προς 
πάσα κατεύθυνση. Στην Ελλάδα συνήθως αυτό το πρόσωπο ανήκει στην οµάδα των 
οµολογιούχων µιας και δεν προβλέπεται η ύπαρξή του από τον νόµο.  
 Η πολυπλοκότητα της διαδικασίας αλλά και η µεγάλη σηµασία που έχει η 
αξιοπιστία της και η διασφάλιση των δικαιωµάτων όλων των εµπλεκόµενων µερών 
εξαναγκάζει τη δηµιουργία ενός πλέγµατος ασφαλείας που απαρτίζεται από όλα τα 
παραπάνω µέρη. Κάποια αποτελούν βασικά συστατικά της διαδικασίας ενώ άλλα 
έχουν συµπληρωµατικό ρόλο αλλά ουσιώδες. 
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2.4 Μορφές τιτλοποίησης και διάρθρωση 
 
 Η τιτλοποίηση απαιτήσεων γίνεται προς ικανοποίηση των αναγκών των 
πωλητριών επιχειρήσεων οπότε πρέπει να µπορεί να προσαρµόζεται στις εκάστοτε 
συνθήκες. Παρόλα αυτά υπάρχουν κάποιες γενικές κατηγοριοποιήσεις που µπορούν 
να γίνουν. 
 Μία ενδιαφέρουσα κατηγοριοποίηση που αφορά κυρίως τις τράπεζες και 
περιλαµβάνει όλη τη γκάµα των τιτλοποιήσεων κάνει η τράπεζα Alpha Bank28 σε ένα 
από τα οικονοµικά δελτία που εκδίδει ανά τακτά χρονικά διαστήµατα. ∆ιακρίνονται 
οι εξής κατηγορίες τιτλοποίησης µε τα χαρακτηριστικά τους: 
1. Τιτλοποίηση απαιτήσεων τοις µετρητοίς (cash securitization): η βασική 
διαδικασία είναι η γνωστή που έχει αναφερθεί σε προηγούµενη ενότητα. Η 
τράπεζα δηµιουργεί ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει δάνεια πελατών της 
ή άλλες πιστωτικές απαιτήσεις και τα µεταβιβάζει, ως είθισται, σε µια εταιρία 
ειδικού σκοπού, η οποία διαθέτει τα αναγκαία ίδια κεφάλαια που 
καταβάλλονται από επενδυτές ανεξάρτητους από την πωλήτρια τράπεζα. Στη 
συνέχεια, εκδίδει οµολογιακά δάνεια µε κάλυψη το µεταβιβασθέν 
χαρτοφυλάκιο και µε τα έσοδα που προκύπτουν από την πώληση των 
οµολόγων, πληρώνει την πωλήτρια τράπεζα. Με αυτόν τον τρόπο, το 
λογιστικό αλλά και ουσιαστικό αποτέλεσµα είναι να αυξηθούν τα ρευστά 
διαθέσιµα της τράπεζας και να µειωθούν οι χορηγήσεις. Τα µεταβιβασθέντα 
δάνεια διαγράφονται από τον ισολογισµό της τράπεζας και µεταφέρονται στον 
αντίστοιχο της εταιρίας ειδικού σκοπού. Έτσι, η πωλήτρια εταιρία µειώνει τον 
κίνδυνο ενεργητικού αφού τα µετρητά που αντικατέστησαν τις χορηγήσεις 
έχουν µηδενικό συντελεστή κινδύνου. Οι δύο υποκατηγορίες της 
τιτλοποίησης τοις µετρητοίς είναι η παραδοσιακή τιτλοποίησης και η 
τιτλοποίηση διαφόρων κατηγοριών επιχειρηµατικών και ανακυκλούµενων 
πιστώσεων. Στην πρώτη υποκατηγορία το χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει 
οµοειδή δάνεια µε σαφώς προσδιορισµένες χρηµατικές ροές και η συναλλαγή 
που ακολουθεί αφορά την οριστική πώληση των δανείων αφού δεν είναι 
υποχρεωµένη η πωλήτρια εταιρία να συµπληρώσει το χαρτοφυλάκιο σε 
περίπτωση µείωσης της αξίας του λόγω ειδικών συνθηκών. Κάτι τέτοιο ίσως 
αναγκαστεί να κάνει αν τα επίπεδα του χαρτοφυλακίου πέσουν τόσο ώστε να 
µην µπορούν να εξυπηρετηθούν τα οµόλογα που έχουν εκδοθεί. Το παρακάτω 
γράφηµα (που προέρχεται επίσης από το οικονοµικό δελτίο της Alpha Bank) 
είναι ενδεικτικό µιας τέτοιας τιτλοποίησης και θυµίζει σε µεγάλο βαθµό την 
κλασική διαδικασία που έχει ήδη παρουσιαστεί. 
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  ∆ιάγραµµα 3: Παραδοσιακή τιτλοποίηση τοις µετρητοίς 
  Πηγή: Alpha Bank 
 
Η δεύτερη υποκατηγορία αφορά τη δηµιουργία ενός πιο ρευστού 
χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει δάνεια διαφορετικών κατηγοριών που δεν 
παρουσιάζουν ιδιαίτερη σταθερότητα στη ροή των πληρωµών και πρέπει να 
γίνεται µια συνεχής και οργανωµένη διαχείριση ώστε να εκπληρώνονται οι 
υποχρεώσεις των οφειλετών. Τέτοια δάνεια µπορεί να είναι οι πιστωτικές 
κάρτες που έχουν προκαθορισµένα πιστωτικά όρια αλλά δεν σηµαίνει ότι σε 
όλες τις περιπτώσεις οι οφειλέτες τα φτάνουν. Στην τιτλοποίηση αυτών των 
χαρτοφυλακίων η πωλήτρια τράπεζα διατηρεί κάποιο µετοχικό µερίδιο επί 
των ροών που προκύπτουν µετά τη µεταβίβασή τους και γι’ αυτό το 
χαρτοφυλάκιο µεταβιβάζεται σε κάποιο master trust στο οποίο συµµετέχουν η 
εταιρία ειδικού σκοπού και η πωλήτρια τράπεζα. Το µερίδιο της τράπεζας 
προκύπτει αν αφαιρεθεί το µερίδιο της εταιρίας ειδικού σκοπού που είναι το 
ποσό που απαιτείται για να εξυπηρετηθούν οι τίτλοι που έχουν εκδοθεί. Η 
δηµιουργία ενός master trust αποτελεί τη λύση για την τιτλοποίηση ενός 
τέτοιου ρευστού χαρτοφυλακίου και εφαρµόζεται κυρίως σε µικροµεσαίες 
επιχειρήσεις. Το παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζει ένα τέτοιο σχέδιο. 
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 ∆ιάγραµµα 4: Τιτλοποίηση κατηγοριών επιχειρηµατικών δανείων τοις µετρητοίς 
 Πηγή: Alpha Bank 
 
 Η διαφορά εντοπίζεται στη συµφωνία διαχείρισης µεταξύ της µεταβιβάζουσας 
τράπεζας και της εταιρίας ειδικού σκοπού όπου υπάρχει το απαιτούµενο ποσό 
για την ικανοποίηση των επενδυτών και ένα µερίδιο που κατέχει η πωλήτρια 
τράπεζα. 
2. Τιτλοποίηση απαιτήσεων συνθετικής µορφής: η βασική διαφοροποίηση αυτής 
της µεθόδου από την κλασική τιτλοποίηση είναι ότι δεν υπάρχει εταιρία 
ειδικού σκοπού και η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου πραγµατοποιείται 
µέσω χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Η µεταβίβαση µπορεί να είναι 
χρηµατοδοτούµενη (έκδοση οµολόγων που συνδέονται µε τον πιστωτικό 
κίνδυνο του συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου) ή µη χρηµατοδοτούµενη 
(συµβόλαια ανταλλαγής swaps). Επίσης, µπορούν να πάρουν τη µορφή 
εγγυήσεων που να αντισταθµίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο στον οποίο 
εκτίθεται η πωλήτρια τράπεζα. Μια ακόµα βασική διαφορά σε σχέση µε την 
παραδοσιακή µέθοδο που έχει περιγραφεί µέχρι στιγµής (πέραν της µη 
ύπαρξης εταιρίας ειδικού σκοπού) είναι και το γεγονός ότι οι απαιτήσεις δεν 
αφαιρούνται από τον ισολογισµό της ενδιαφερόµενης εταιρίας. Ο λόγος 
επιλογής αυτής της µεθόδου είναι η ευκολότερη διαδικασία που απαιτείται και 
το µικρότερο κόστος που προκύπτει από αυτό το γεγονός.  Στις τιτλοποιήσεις 
σύνθετης µορφής, η µεταβιβάζουσα εταιρία θεωρείται ότι µεταβιβάζει στην 
εταιρία ειδικού σκοπού ένα σηµαντικό µέρος του πιστωτικού κινδύνου 
εφόσον ισχύουν κάποιες προϋποθέσεις
29
. Υπάρχει νοµική γνωµοδότηση από 
την οποία να προκύπτει ότι ένα σηµαντικό µέρος του πιστωτικού κινδύνου 
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έχει µεταφερθεί σε τρίτους, οι συµβάσεις και όλα τα σχετικά έγγραφα 
αντικατοπτρίζουν την οικονοµική ουσία της συναλλαγής, τα 
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που χρησιµοποιούνται δεν περιέχουν όρους που 
να επιβάλλουν ουσιώδη όρια σηµαντικότητας κάτω από τα οποία η πιστωτική 
προστασία δεν ενεργοποιείται λόγω ενός πιστωτικού γεγονότος, να 
προβλέπουν τον τερµατισµό της προστασίας σε περίπτωση επιδείνωσης της 
ποιότητας των υποκείµενων ανοιγµάτων και να αυξάνουν το κόστος της 
προστασίας σε περίπτωση επιδείνωσης της ποιότητας των ανοιγµάτων.  
Οι δύο προαναφερθείσες µορφές έχουν τον ίδιο στόχο και επιτρέπουν στις εταιρίες να 
επιτύχουν παρόµοια αποτελέσµατα µε βασικές όµως δοµικές διαφοροποιήσεις στη 
δοµή της διαδικασίας.  
 Μία άλλη κατηγοριοποίηση γίνεται µε βάση τη διάρθρωση της διαδικασίας 
της τιτλοποίησης
30
. Οι τρεις σχετικές κατηγορίες είναι η τιτλοποίηση µε άµεση (pass 
through), µε έµµεση (pay through) ροή πληρωµών και η κλιµακωτή διάρθρωση 
πληρωµών. Όπως θα διαπιστωθεί στη συνέχεια οι βασικές διαφορές των δύο αυτών 
µορφών διάρθρωσης εντοπίζονται στη φύση των εκδιδόµενων τίτλων, στον τρόπο 
πληρωµής των επενδυτών (προώθηση πληρωµών) και στον τρόπο αποπληρωµής των 
εκδοθέντων τίτλων.   
1. Τιτλοποίηση µε διάρθρωση άµεσης ροής πληρωµών (pass through 
structure): αποτελεί ουσιαστικά την πρωταρχική µέθοδο που 
χρησιµοποιούταν. Η διαδικασία είναι η γνωστή, δηλαδή η πωλήτρια εταιρία 
πωλεί τις απαιτήσεις στην εταιρία ειδικού σκοπού, η οποία εκδίδει τίτλους 
(πιστοποιητικά ιδιοκτησίας και όχι οµολογίες) που ενσωµατώνουν 
ιδιοκτησιακό δικαίωµα στο σύνολο των απαιτήσεων και οι κάτοχοι γίνονται 
συνδικαιούχοι. Η εταιρία αγοράζει τις απαιτήσεις έναντι ενός τιµήµατος που 
απολαµβάνει η πωλήτρια εταιρία και τις µεταπωλεί σε τρίτους επενδυτές. 
Έτσι, οι τίτλοι που εκδίδονται δεν δηµιουργούν απαίτηση έναντι της 
εταιρίας ειδικού σκοπού ενώ οι επενδυτές εκτίθενται άµεσα στην απόδοση 
των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων
31
. Επίσης σε αυτή τη µορφή τιτλοποίησης 
ο εκδότης προωθεί στους επενδυτές όλο το ύψος του κεφαλαίου που φτάνει 
σε αυτόν. Αυτή η άµεση προώθηση αποτελεί το χαρακτηριστικό το οποίο 
έδωσε και το όνοµα στη συγκεκριµένη µέθοδο. Το αποτέλεσµα αυτής της 
κίνησης είναι ότι µεταφέρονται στους επενδυτές κίνδυνοι που αφορούν τις 
απαιτήσεις όπως καθυστερήσεις πληρωµών. Ένας ακόµα κίνδυνος είναι η 
πρόωρη εξόφληση των απαιτήσεων
32
 από τους οφειλέτες που οδηγεί σε 
πρόωρη εξόφληση των επενδυτών µε αποτέλεσµα να εξαφανίζεται το 
στοιχείο του ενεργητικού που δηµιουργεί τη ροή των κεφαλαίων. Έτσι, 
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µειώνεται η απόδοση των εκδοθέντων τίτλων και το πόσο των τόκων που θα 
πλήρωναν οι οφειλέτες αν εξοφλούσαν την οφειλή τους στη λήξη της. 
2. Τιτλοποίηση µε διάρθρωση έµµεσης ροής πληρωµών (pay through 
structure): η δεύτερη κατηγορία τιτλοποιήσεων είναι αυτή της έµµεσης ροής 
πληρωµών. Η βασικότερη διαφορά εντοπίζεται στους τίτλους που 
εκδίδονται. Σε αυτή την περίπτωση έχουν τη µορφή οµολογιών και οι 
επενδυτές
33
. Αγοράζοντάς τους, αποκτούν ένα µέρος µόνο των 
τιτλοποιηµένων περιουσιακών στοιχείων, τα οποία όµως παραµένουν στην 
ιδιοκτησία της εταιρίας ειδικού σκοπού. Οι επενδυτές έχουν το ρόλο του 
δανειστή προς την εταιρία ειδικού σκοπού. Όσον αφορά τη ροή πληρωµών, 
δεν υπάρχει η άµεση προώθησή τους προς τους επενδυτές αλλά 
παρακρατούνται από την εταιρία ειδικού σκοπού η οποία δοµεί τις 
πληρωµές κατά το δοκούν. Στην περίπτωση της πρόωρης εξόφλησης που 
αναφέρθηκε παραπάνω, τα κεφάλαια διατηρούνται από την εταιρία ειδικού 
σκοπού και διοχετεύονται µόνο τα συµφωνηµένα ποσά προς τους επενδυτές. 
Τα υπόλοιπα παρακρατούνται και επανατοποθετούνται σε επενδύσεις µε 
στόχο να αποφέρουν επιπλέον κέρδη τα οποία είτε χρησιµοποιούνται ως 
ασφάλεια σε περίπτωση µη ικανοποίησης κάποιας απαίτησης είτε στο τέλος 
προωθούνται την πωλήτρια εταιρία. Ένα πλεονέκτηµα που προκύπτει από 
τα παραπάνω είναι ότι στην τιτλοποίηση έµµεσης ροής πληρωµών, οι ροές 
κεφαλαίων είναι προβλέψιµες αφού πραγµατοποιούνται µε βάση τα 
συµφωνηµένα.  
3. Τιτλοποίηση µε κλιµακωτή διάρθρωση: ουσιαστικά αποτελεί παραλλαγή 
της τιτλοποίησης µε έµµεση ροή πληρωµών και συχνά παραλείπεται. Τα 
βασικά χαρακτηριστικά της είναι ίδια µε την δεύτερη µέθοδο τιτλοποίησης. 
Βασικό της γνώρισµα είναι η έκδοση πολλαπλών σειρών τίτλων, οι οποίες 
διακρίνονται από κλιµακωτή λήξη και αποπληρωµή ενώ η ροή κεφαλαίων 
δεν είναι οµοιόµορφη. Ουσιαστικά, όλες οι σειρές λαµβάνουν ταυτόχρονα 
τους τόκους που προβλέπονται αλλά το κεφάλαιο αρχίζει να αποπληρώνεται 
από τη σειρά µε τη µικρότερη λήξη. Το πλεονέκτηµα είναι ότι επιτρέπεται η 
έκδοση τίτλων µε διάρκεια πλήρως ανεξάρτητη από το ληξιπρόθεσµο των 
απαιτήσεων και µε κυµαινόµενο επιτόκιο. 
Το τελευταίο που θα πρέπει να αναφερθεί είναι τι συµβαίνει στην ελληνική 
πραγµατικότητα. Με βάση τον νόµο
34
, οι τιτλοποιήσεις που λαµβάνουν χώρα στην 
Ελλάδα µπορούν να ανήκουν µόνο στη δεύτερη κατηγορία, της έµµεσης ροής 
πληρωµών αφού ξεκάθαρα προβλέπεται η χρήση οµολογιών. 
 ∆ιαπιστώνεται εύκολα η ευελιξία που δίνει η διεθνής αγορά στις εταιρίες που 
επιθυµούν να χρησιµοποιήσουν την τιτλοποίηση αν και στην Ελλάδα αυτή η ευελιξία 
δεν εµφανίζεται λόγω των διατάξεων του νόµου.  
 
                                                 
33
 Murt, S., Hedge, S. et al. (1999) “Report of the in-house working group on asset securitization”, 
Reserve Bank of India, Mumbai, December, 1999 
34
 Νόµος 3156/2003 ΦΕΚ Α/ 157/ 25.6.2003 «Οµολογιακά δάνεια, τιτλοποίηση απαιτήσεων και 
απαιτήσεων από ακίνητα και άλλες διατάξεις» 
30 
 
 
2.5 Σύγκριση τιτλοποίησης απαιτήσεων µε άλλες µεθόδους 
 
Ο θεσµός της τιτλοποίησης απαιτήσεων αποτελεί µια πηγή χρηµατοδότησης 
ειδικά για εταιρίες µε προοπτικές που όµως δεν έχουν το κατάλληλο µέγεθος για να 
αντλούν χρηµατοδότηση από φτηνές πηγές. Τα χαρακτηριστικά της τιτλοποίησης 
θυµίζουν κάποιες παρεµφερείς µορφές, οπότε είναι χρήσιµο να αντιπαραβληθεί µε 
αυτές ώστε να αποφευχθεί η όποια σύγχυση. 
Η συνήθης διαδικασία της τιτλοποίησης περιλαµβάνει την έκδοση οµολογιών 
από την εταιρία ειδικού σκοπού, οι οποίες προωθούνται σε τρίτους επενδυτές. Το 
γεγονός αυτό µπορεί να οδηγήσει κάποιους να ταυτίσουν την τιτλοποίηση µε την 
έκδοση οµολογιακού δανείου. Το κοινό στοιχείο που χαρακτηρίζει και τους δύο 
θεσµούς είναι η έκδοση οµολογιών από µια εταιρία που έχει ως στόχο να 
συγκεντρώσει τα απαραίτητα κεφάλαια. Οι οµολογίες αγοράζονται από επενδυτές οι 
οποίοι αναµένουν εκτός από την επιστροφή των κεφαλαίων τους σε κάποια δεδοµένη 
χρονική στιγµή στο µέλλον, να επωφεληθούν και από κάποια αµοιβή που έχει τη 
µορφή τόκου. Με λίγα λόγια, το µέσο και ο σκοπός των δύο θεσµών είναι παρόµοιος 
(οµολογίες και άντληση κεφαλαίων). Παρόλα αυτά υπάρχουν κάποιες βασικές 
διαφορές που διαχωρίζουν τους δύο θεσµούς. Καταρχάς, διαφέρει ο εκδότης των 
οµολογιών
35
. Στο οµολογιακό δάνειο εκδότρια εταιρία είναι η ίδια η ενδιαφερόµενη 
εταιρία, η οποία έχει και την υποχρέωση της ικανοποίησης των επενδυτών. Στην 
τιτλοποίηση των απαιτήσεων οι οµολογίες εκδίδονται από µια ανεξάρτητη εταιρία 
ειδικού σκοπού που δηµιουργείται αποκλειστικά για να «τρέξει» τα θέµατα που 
αφορούν την τιτλοποίηση και ευθύνεται για την εκπλήρωση των αξιώσεων των 
δανειστών.  Μια δεύτερη διαφοροποίηση των δύο µεθόδων άντλησης κεφαλαίων 
είναι ο τρόπος µε τον οποίο γίνεται η ικανοποίηση των απαιτήσεων των δανειστών. 
Στην έκδοση οµολογιακών δανείων, οι επενδυτές µπορούν να ικανοποιηθούν από το 
σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας. Έτσι, σε αυτή την περίπτωση οι 
επενδυτές πρέπει να ελέγχουν το ιστορικό και την οικονοµική κατάσταση της 
εταιρίας, η οποία εκδίδει τα οµολογιακά δάνεια ώστε να διαπιστώνουν κατά πόσο θα 
µπορέσει να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις που έχει αναλάβει. Αντίθετα, κατά την 
τιτλοποίηση απαιτήσεων, οι επενδυτές πρέπει να ενδιαφέρονται µόνο για τη φύση 
των απαιτήσεων που ενσωµατώνονται στον τίτλο που έχει εκδώσει η εταιρία ειδικού 
σκοπού αφού η µεταβιβάζουσα εταιρία δεν ευθύνεται µε το σύνολο της περιουσίας 
της παρά µόνο µε τις συγκεκριµένες απαιτήσεις που έχει µεταβιβάσει. Άλλωστε, η 
ύπαρξη της εταιρίας ειδικού σκοπού διασφαλίζει ότι οι επενδυτές δε θα µπορέσουν να 
κινηθούν νοµικά εναντίον της µεταβιβάζουσας εταιρίας. Οι δύο βασικές 
διαφοροποιήσεις που αναφέρθηκαν καθορίζουν και τη φύση της χρηµατοδότησης που 
λαµβάνει η εταιρία. Στην τιτλοποίηση θεωρείται ότι χρηµατοδοτείται µε ίδια 
κεφάλαια αφού η εταιρία ανταλλάζει ουσιαστικά περιουσιακά στοιχεία της µε ρευστά 
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διαθέσιµα ενώ στην έκδοση οµολογιακού δανείου η χρηµατοδότηση γίνεται µε ξένα 
κεφάλαια αφού θα πρέπει κάποια στιγµή να αποπληρώσει αυτό το δάνειο. 
Ένας δεύτερος παρεµφερής θεσµός είναι αυτός των καλυµµένων οµολογιών
36
. 
Ως καλυµµένες οµολογίες ορίζονται οι τα οµόλογα που έχουν διπλή κάλυψη από: 
1. Την εγγύηση του πιστωτικού ιδρύµατος και 
2. Χαρτοφυλάκια δανείων που έχουν διαχωριστεί από τα υπόλοιπα στοιχεία 
ενεργητικού (χαρτοφυλάκιο ασφαλείας) τα οποία αποτελούνται συνήθως από 
ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια που τηρούν συγκεκριµένα κριτήρια 
καταλληλότητας. 
Ένα βασικό κοινό χαρακτηριστικό στοιχείο που έχουν τα καλυµµένα οµόλογα µε τις 
τιτλοποιήσεις απαιτήσεων είναι ότι και στις δύο περιπτώσεις δηµιουργείται εταιρία 
ειδικού σκοπού. Τα προγράµµατα καλυµµένων οµολογιών διαχωρίζονται σε άµεσης 
έκδοσης και έµµεσης έκδοσης. Σε κάθε περίπτωση πάντως, το χαρτοφυλάκιο 
ασφαλείας ανανεώνεται µε νέα δάνεια ώστε να µπορούν να υποστηριχθούν πολλές 
εκδόσεις οµολόγων. Ο στόχος ενός τέτοιου προγράµµατος είναι η άντληση 
ρευστότητας (όπως και της τιτλοποίησης). Παρόλα αυτά υπάρχουν σηµαντικές 
διαφορές µεταξύ των δύο µεθόδων. 
1. Οι καλυµµένες οµολογίες φέρουν και την εγγύηση του πιστωτικού ιδρύµατος 
(εκτός από το χαρτοφυλάκιο ασφαλείας) µε συνέπεια ο πιστωτικός κίνδυνος 
να βαραίνει το πιστωτικό ίδρυµα. 
2. Τα καλυµµένα οµόλογα χρησιµοποιούνται αποκλειστικά για άντληση 
ρευστότητας ενώ η τιτλοποίηση γίνεται και µε στόχο τη διαχείριση του 
πιστωτικού κινδύνου (ο οποίος µεταβιβάζεται µαζί µε τις απαιτήσεις που 
αποξενώνονται από τον ισολογισµό της µεταβιβάζουσας εταιρίας). 
3. Οι καλυµµένες οµολογίες ενός προγράµµατος είναι της ίδιας εξασφάλισης 
ενώ στην τιτλοποίηση εκδίδονται δύο τµήµατα οµολόγων διαφορετικής 
εξασφάλισης. 
4. Στις καλυµµένες οµολογίες τα στοιχεία ενεργητικού που συνθέτουν το 
χαρτοφυλάκιο ασφαλείας µπορούν να είναι ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια ή 
δάνεια προς κεντρικές κυβερνήσεις κτλ. Αντίθετα, στις τιτλοποιήσεις το 
ενέχυρο µπορεί να αποτελείται από οποιοδήποτε στοιχείο ενεργητικού.  
5. Η δοµή των συναλλαγών καλυµµένων οµολογιών είναι πιο τυποποιηµένες και 
δεν επιτρέπουν µεγάλη ευελιξία σε αντίθεση µε αυτή των τιτλοποιήσεων που 
είναι πιο πολύπλοκη και προσαρµόζεται ευκολότερα στις ανάγκες της 
εκάστοτε εταιρίας.  
Και οι δύο µέθοδοι αποτελούν σχετικά καινούριο εργαλείο στην ελληνική αγορά και 
µπορεί να υπάρχει σύγχυση ως προς τα χαρακτηριστικά του κάθε ένα. Ειδικά οι 
καλυµµένες οµολογίες ρυθµίστηκαν νοµοθετικά µόλις το 2007 και η πρώτη 
πραγµατοποιήθηκε από την Alpha Bank το 2008. 
 Τρίτος παρόµοιος θεσµός είναι αυτός της πρακτορείας απαιτήσεων 
(factoring). Η πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων είναι µία ακόµα σύγχρονη 
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µορφή χρηµατοδότησης που δίνει τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να χρησιµοποιήσει 
µέρος του ενεργητικού της ώστε να αντλήσει αναγκαία κεφάλαια. Βέβαια οι πρώτες 
µορφές πρακτορείας απαιτήσεων έκαναν την εµφάνισή τους τον 15ο και 16ο αιώνα 
µ.Χ. ενώ µε τη µορφή που διενεργείται σήµερα εµφανίστηκε τον 19ο αιώνα37. Στην 
Ελλάδα τα τελευταία χρόνια χρησιµοποιείται συχνά από επιχειρήσεις. Σύµφωνα µε 
την ελληνική νοµοθεσία, εταιρίες πρακτορείας µπορούν να είναι τράπεζες που 
λειτουργούν στην Ελλάδα και εταιρίες που έχουν ως αποκλειστικό αντικείµενο της 
πρακτορεία απαιτήσεων. Αυτό που προσφέρει ο πράκτορας στις επιχειρήσεις είναι ο 
έλεγχος της πίστωσης, η διάθεση χρηµατικού κεφαλαίου πριν την πληρωµή του 
λογαριασµού και η ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου σε ορισµένες τουλάχιστον 
περιπτώσεις (πρακτορεία µε δικαίωµα αναγωγής). Το µέρος του ενεργητικού που 
χρησιµοποιείται από τις ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις δεν είναι σε ρευστή µορφή, 
όπως γίνεται αντιληπτό. Η διαδικασία είναι η εξής: η εταιρία εκχωρεί κάποιες από τις 
απαιτήσεις της σε εταιρία πρακτορείας, η οποία καταβάλλει ένα ποσό είσπραξης στην 
πωλήτρια εταιρία πριν αυτές γίνουν ληξιπρόθεσµες. Μετατρέπονται έτσι οι 
απαιτήσεις σε ρευστά διαθέσιµα. Μέχρι αυτό το σηµείο, δεν παρατηρούνται 
σηµαντικές διαφορές µεταξύ πρακτορείας απαιτήσεων και τιτλοποίησης. Παρόλα 
αυτά σε γενικές γραµµές, η τιτλοποίηση είναι αρκετά πιο πολύπλοκη ως διαδικασία. 
Στην τιτλοποίηση η εταιρία ειδικού σκοπού πρέπει να πουλήσει τους τίτλους που 
εξέδωσε από τις απαιτήσεις ώστε να αποπληρώσει το κόστος αγοράς τους από την 
πωλήτρια εταιρία. Στην πρακτορεία όµως, η εταιρία πρακτορείας χρησιµοποιεί ίδια 
κεφάλαια για να πληρώσει. Επίσης, η εταιρία πρακτορείας προϋπάρχει µιας 
συγκεκριµένης συναλλαγής και θα συνεχίσει να υπάρχει και µε το πέρας της 
συναλλαγής. Αντίθετα, η εταιρία ειδικού σκοπού δηµιουργείται µε σκοπό τη 
διεκπεραίωση µιας συγκεκριµένης πράξης τιτλοποίησης και όταν αυτή ολοκληρωθεί 
λύεται. Μία ακόµα διαφορά είναι ότι στην τιτλοποίηση εµπλέκεται η κεφαλαιαγορά 
λόγω της έκδοσης οµολογιών ενώ στην πρακτορεία δεν ισχύει κάτι τέτοιο. Σηµαντική 
διαφορά είναι το γεγονός ότι στην πρακτορεία προβλέπεται κάποιες φορές η απλή 
δανειοδότηση της πωλήτριας εταιρίας και δεν γίνεται οριστική µεταβίβαση των 
απαιτήσεων. Στην τιτλοποίηση η µεταβίβαση είναι γνήσια και οριστική. Τέλος, 
συνήθως η πρακτορεία είναι οικονοµικά συµφέρουσα αφού η διαδικασία είναι πιο 
απλή αν και αυτό δεν συµβαίνει πάντα αφού τα συµφέροντα της εταιρίας 
πρακτορείας αυξάνουν το συνολικό κόστος.  
Τελευταία µορφή χρηµατοδότησης παρόµοια µε αυτή της τιτλοποίησης είναι η 
τεχνική του forfaiting (εµπορία απαιτήσεων)38. Η τεχνική αυτή αναφέρεται στο 
µακροπρόθεσµο ελεύθερο διεθνές εµπόριο. Στην περίπτωση αυτή, ο χρηµατοδότης 
παραιτείται του δικαιώµατός του για αναγωγή στον εξαγωγέα σε περίπτωση µη 
αποπληρωµής. Με την τεχνική αυτή δίνεται στον εξαγωγέα πλήρης προστασία έναντι 
διαφόρων εµπορικών και πολιτικών κινδύνων. Πωλητές των απαιτήσεων αυτών είναι 
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συνήθως εξαγωγείς που έχουν αποδεχθεί αυτές τις απαιτήσεις για εµπορεύµατα που 
διέθεσαν σε ξένους εισαγωγείς. Σαν διαδικασία ξεκίνησε τη δεκαετία του 1950 όταν 
και άρχισε να ανθεί το διεθνές εµπόριο. Η τεχνική του forfaiting οµοιάζει 
περισσότερο στην πρακτορεία απαιτήσεων που αναλύθηκε στην προηγούµενη 
παράγραφο µε τη βασική διαφορά ότι χρησιµοποιείται κυρίως σε µεσοπρόθεσµες και 
µακροπρόθεσµες συναλλαγές ενώ η πρακτορεία απαιτήσεων χρησιµοποιείται σε 
βραχυπρόθεσµες περιπτώσεις. Οι διαφορές µε την τιτλοποίηση είναι ίδιες µε αυτές 
που αναφέρθηκαν για την πρακτορεία, δηλαδή δεν υπάρχει εταιρία ειδικού σκοπού, 
δεν εµπλέκεται η κεφαλαιαγορά ενώ τέλος δεν γίνεται οριστική µεταβίβαση των 
απαιτήσεων. 
Με βάση τα παραπάνω, παρατηρείται ότι οι περισσότερες µορφές 
χρηµατοδότησης που αναφέρθηκαν, είτε προϋπήρχαν είτε όχι της τιτλοποίησης, 
δηµιουργήθηκαν µε βάση τις συνθήκες της εκάστοτε χρονικής περιόδου. Οι βασικοί 
λόγοι που ωθούν τις επιχειρήσεις να τις υιοθετούν είναι η άντληση χρηµατικών 
κεφαλαίων και η µείωση του πιστωτικού κινδύνου. Παρόλα αυτά οι διαφορές είναι 
σηµαντικές και δοµικές και θα πρέπει η κάθε εταιρία που ενδιαφέρεται να αντλήσει 
κεφάλαια να µελετά τα ειδικά χαρακτηριστικά της κάθε µεθόδου και να επιλέγει αυτή 
που την συµφέρει καλύτερα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Ο ΘΕΣΜΟΣ ΤΗΣ ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗΣ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΣΤΟΝ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο 
 
3.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 
 
Στα προηγούµενα κεφάλαια αναλύθηκαν οι βασικότερες πτυχές της διαδικασίας 
τιτλοποίησης απαιτήσεων, οι σκοποί που εξυπηρετούν, τα πλεονεκτήµατα και 
µειονεκτήµατα αλλά και η σχέση που έχει µε άλλες µορφές χρηµατοδότησης. Όλα 
αυτά είναι χρήσιµα µόνο στην περίπτωση που τοποθετηθούν στην πραγµατική αγορά 
και οικονοµία. Για το σκοπό αυτό, στο παρόν κεφάλαιο θα γίνει αναφορά σε 
περιπτώσεις τιτλοποίησης απαιτήσεων σε έναν από τους µεγαλύτερους κλάδους της 
ελληνικής οικονοµίας, τον τραπεζικό. 
Τα τελευταία χρόνια, µε τη νοµοθετική ρύθµιση που έγινε στον θεσµό των 
τιτλοποιήσεων, η διαδικασία έχει πάρει µεγάλες διαστάσεις στην ελληνική, τραπεζική 
αγορά. Οι περισσότερες τράπεζες, ανεξαρτήτως του µεγέθους τους έχουν προβεί σε 
ενέργειες τιτλοποίησης για να αντλήσουν τα αναγκαία κεφάλαια και να 
χρηµατοδοτήσουν τις νέες δραστηριότητές τους (όπως η επέκταση σε ξένες αγορές, 
κυρίως της Βαλκανικής χερσονήσου). Αρχικά, οι πρώτες τιτλοποιήσεις αφορούσαν 
στεγαστικά δάνεια αλλά από τη στιγµή που επήλθε κάποια εξοικείωση µε το θεσµό, 
άρχισε να εφαρµόζεται σε όλες τις κατηγορίες δανείων. Η πρώτη τράπεζα που 
έσπευσε να επωφεληθεί από τον θεσµό της τιτλοποίησης µόλις αυτός ρυθµίστηκε 
νοµοθετικά ήταν η Aspis Bank, η οποία τον Νοέµβριο του 2003 προχώρησε σε 
τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων (MBB – Mortgage Backed Bonds / οµόλογα µε 
εγγύηση στεγαστικά δάνεια του ισολογισµού) αξίας 250 εκ. ευρώ µε βαθµολόγηση 
ΑΑΑ
39
. Στην πορεία όλο και περισσότερες τράπεζες κατέφευγαν στην τιτλοποίηση 
για να αντλήσουν ρευστά διαθέσιµα. Μάλιστα, από τον Ιούνιο του 201040, το ζήτηµα 
ρυθµίστηκε και στα πλαίσια των νέων ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων τα οποία 
καθόριζαν ότι οι επιχειρήσεις που τιτλοποιούν απαιτήσεις τους πρέπει να τις 
αναγνωρίζουν στο ενεργητικό τους ενώ ταυτόχρονα να εµφανίζουν στο παθητικό 
αντίστοιχες υποχρεώσεις στην κατηγορία «καταθέσεις από µη ΝΧΙ λοιπών χωρών».  
Σύµφωνα µε την ετήσια έκθεση του 2011 για την ελληνική οικονοµία του 
Ινστιτούτου εργασίας της ΓΣΕΕ και της Α∆Ε∆Υ, ο θεσµός έφτασε στα ύψη στις 
αρχές του 2010. Μάλιστα, τον Ιούνιο του ίδιου έτους, το ποσό των υποχρεώσεων των 
πιστωτικών ιδρυµάτων που σχετίζονταν µε µεταβιβαζόµενα περιουσιακά στοιχεία 
έφταναν τα 38,7 δις ευρώ. Όµως, όπως αναµενόταν, η οικονοµική κρίση που είχε ήδη 
αρχίσει να πλήττει την Ελλάδα, περιόρισε τις σχετικές συναλλαγές και µέχρι τον 
Απρίλιο του 2011 το ποσό αυτό είχε µειωθεί κατά 20% περίπου στα 30,8 δις ευρώ. 
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Το γεγονός αυτό οφείλεται στην οπισθοχώρηση της αγοράς οµολόγων που σχετίζεται 
µε τις τιτλοποιήσεις λόγω της κρίσης αλλά και στην πιστοληπτική υποβάθµιση των 
ελληνικών τραπεζών από τους µεγάλους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης µε 
συνέπεια να καθίσταται δυσκολότερη και πιο ακριβή η πρόσβαση σε αυτή τη µορφή 
χρηµατοδότησης. Επιπλέον, το µαξιλάρι ασφαλείας της κυβέρνησης προς τις 
τράπεζες µε τα πακέτα βοήθειας που έχει προσφέρει τα τελευταία χρόνια, έχει 
αντικαταστήσει τις τιτλοποιήσεις σε µεγάλο βαθµό. Επίσης, οι τράπεζες έχουν 
υιοθετήσει µια πιο αµυντική τακτική µε αποτέλεσµα να µειώνονται οι µεγάλες 
επενδύσεις του παρελθόντος που απαιτούσαν σηµαντικά κεφάλαια.  
Ο σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι να παρουσιαστούν εν συντοµία κάποιες 
από τις τιτλοποιήσεις που πραγµατοποίησαν οι ελληνικές τράπεζες από την αρχική 
της Aspis Bank µέχρι και τις τελευταίες. 
 
3.2 ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 
 
Ουσιαστικά, από το 2010, οι ελληνικές εισηγµένες επιχειρήσεις 
συµπεριλαµβανοµένων και των τραπεζών είναι υποχρεωµένες να εφαρµόζουν τις 
επιταγές των διεθνών προτύπων χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης (∆ΠΧΠ). Τα 
συγκεκριµένα πρότυπα ρυθµίζουν όλες τις πτυχές της λειτουργίας µιας επιχείρησης 
και τον τρόπο παρουσίασης αυτών των πτυχών προς το επενδυτικό κοινό. ∆εν θα 
µπορούσε να αγνοηθεί η διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων. 
Συγκεκριµένα, το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 27 απαιτεί την ενοποίηση όλων 
των οικονοµικών µονάδων που ελέγχονται από την µητρική επιχείρηση. Η ειδική 
φύση όµως της εταιρίας ειδικού σκοπού δηµιούργησε την ανάγκη για περαιτέρω 
διευκρινήσεις κάτι που έγινε µη τη διερµηνεία Μ.Ε.∆. 12 (Μόνιµη Επιτροπή 
∆ιερµηνειών) και αργότερα την Ε.∆.∆.Π.Χ.Π. 1241 (Επιτροπή ∆ιερµηνειών ∆ιεθνών 
Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης) που την αντικατέστησε και αφορά 
την Ενοποίηση και τις οικονοµικές µονάδες ειδικού σκοπού. Οι παραπάνω 
διερµηνείες αναφέρονται σε µια σειρά από πρότυπα όπως το ∆.Λ.Π. 32 
«Χρηµατοοικονοµικά Μέσα: Γνωστοποίηση και Παρουσίαση» και στο ∆.Π.Χ.Π 2 
«Πληρωµές βασιζόµενες σε συµµετοχικούς τίτλους». Η διαχείριση µιας µονάδας 
ειδικού σκοπού, όπως στις τιτλοποιήσεις, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό ζήτηµα αφού 
µπορεί να επηρεάσει την εικόνα ολόκληρης της επιχείρησης. Σύµφωνα µε τη 
διερµηνεία, οι µονάδες ειδικού σκοπού δηµιουργούνται µε νοµικές διευθετήσεις που 
θέτουν αυστηρούς περιορισµούς στις αρµοδιότητες λήψης αποφάσεων από το 
διοικητικό συµβούλιο ή από τους διαχειριστές πάνω στις επιχειρηµατικές 
δραστηριότητες της µονάδας ειδικού σκοπού. Άλλωστε, φάνηκε στο προηγούµενο 
κεφάλαιο πόσο σηµαντικός είναι ο παράγοντας της ανεξαρτησίας στην εταιρία 
ειδικού σκοπού που διεκπεραιώνει την τιτλοποίηση. Η εταιρία που δηµιουργεί τη 
µονάδα ειδικού σκοπού µπορεί να της µεταβιβάζει περιουσιακά στοιχεία, κάτι 
άλλωστε που αποτελεί τη βάση της τιτλοποίησης απαιτήσεων. Αυτές οι µονάδες 
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πρέπει να συµπεριλαµβάνονται στις ενοποιηµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 
της µητρικής εταιρίας µόνο στις περιπτώσεις που προκύπτει ότι ελέγχονται από αυτήν 
µέσω του προκαθορισµού των δραστηριοτήτων τους ή µε οποιονδήποτε άλλον τρόπο. 
Με βάση αυτά που ήδη έχουν αναφερθεί ως προς το χαρακτήρα της εταιρίας ειδικού 
σκοπού αλλά και σύµφωνα µε τα οριζόµενα από τον σχετικό νόµο, δεν τίθεται θέµα 
ενοποίησής της στην πωλήτρια εταιρία αφού µη εταιρία ειδικού σκοπού είναι πλήρως 
ανεξάρτητη (γεγονός που διασφαλίζεται µε µια σειρά από ρυθµίσεις όπως οι 
ονοµαστικές µετοχές που επιτρέπουν τον έλεγχο, η σύνθεση του διοικητικού της 
συµβουλίου κτλ).  
Το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 3942 αναφέρει ότι όταν µια επιχείρηση διατηρεί 
τα συµβατικά δικαιώµατα να εισπράττει ταµειακές ροές από µια χρηµατοοικονοµική 
απαίτηση, αλλά αναλαµβάνει τη συµβατική υποχρέωση να πληρώνει αυτές τις 
ταµειακές ροές σε κάποιους τελικούς αποδέκτες, τότε η επιχείρηση χειρίζεται το 
οικονοµικό γεγονός ως µια µεταβίβαση της χρηµατοοικονοµικής απαίτησης, εφόσον 
πληρούνται τρεις προϋποθέσεις: 
1. Η επιχείρηση δεν έχει υποχρέωση να πληρώσει κάποιο ποσό στους τελικούς 
αποδέκτες εκτός αν εισπράξει χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις του ίδιου 
σκοπού, 
2. Η επιχείρηση απαγορεύεται να πληρώσει ή να υποθηκεύσει τις 
χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις εκτός αν δίνονται ως εξασφάλιση στους 
τελικούς αποδέκτες για την υποχρέωση που έχει αναλάβει να καταβάλει 
κάποια ποσά σε αυτούς. 
3. Η επιχείρηση έχει υποχρέωση να µεταβιβάζει οποιεσδήποτε εισροές 
εισπράττει για λογαριασµό των τελικό αποδεκτών χωρίς καθυστέρηση. 
Όταν η επιχείρηση είναι υποχρεωµένη να πληρώσει τους τελικούς αποδέκτες ακόµα 
και αν δεν εισπράττει τις απαιτήσεις δεν θεωρείται ότι υπάρχει µεταβίβαση των 
χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων. Έτσι, η τιτλοποίηση δεν έχει ως αποτέλεσµα την 
αποµάκρυνση των απαιτήσεων από τον ισολογισµό αλλά τη δηµιουργία 
υποχρεώσεων. Οι σηµειώσεις των οικονοµικών καταστάσεων θα πρέπει να 
αναφέρουν ότι οι απαιτήσεις αποτελούν εξασφάλιση για την τιτλοποίηση µε στόχο 
την βελτίωση της ρευστότητας της επιχείρησης.  
Εκτός από το ζήτηµα των εταιριών ειδικού σκοπού, υπάρχει και το θέµα της 
παρουσίασης αυτών των συναλλαγών, οι οποίες πλέον πρέπει να παρουσιάζονται 
αναλυτικά στα ετήσια δελτία αλλά και στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις τους. 
Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν σχετικοί πίνακες που να δείχνουν τη θέση των 
τιτλοποιηµένων απαιτήσεων στην γενική εικόνα της επιχείρησης.  
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3.3 Aspis Bank 
 
Όπως έχει αναφερθεί ήδη, η διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων 
καθυστέρησε να εµφανιστεί στην Ελλάδα. Παρόλα αυτά, από τη στιγµή που 
θεσµοθετήθηκε αποτέλεσε δηµοφιλές εργαλείο στα χέρια των επιχειρήσεων και δει 
των τραπεζών ώστε να βελτιώνουν τη ρευστότητά τους και να µειώνουν τον 
πιστωτικό τους κίνδυνο.  
Πρώτη τράπεζα που το εφάρµοσε ήταν η Aspis Bank το φθινόπωρο του 2003, η 
οποία προχώρησε σε τιτλοποίηση χαρτοφυλακίου που αποτελούταν από στεγαστικά 
δάνεια ύψους 250 εκ. ευρώ µε επιτόκιο ίσο µε το libor + 30 µονάδες βάσης και 
πιστοληπτική βαθµολόγηση ίση µε ΑΑΑ. Για τους σκοπούς της τιτλοποίησης, η 
Aspis Bank ίδρυσε ως εταιρία ειδικού σκοπού την Byzantium Finance PLC, η οποία 
φυσικά δεν ενοποιήθηκε µε την µητρική. Στους µεταβατικούς λογαριασµούς της 
εταιρίας που αφορούσαν τα προπληρωµένα έξοδα και τα έσοδα εισπρακτέα 
καταχωρήθηκε ποσό ύψους 3.931.196,49 ευρώ. Χαρακτηριστικός είναι και ο πίνακας 
που αφορά τις απαιτήσεις κατά των πελατών για τα έτη 2002, 2003 και 2004 όπου η 
τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων έχει αντίκτυπο στις χορηγήσεις.  
 
Πίνακας 3: Απαιτήσεις κατά πελατών Aspis Bank 2002-2004 (σε εκ. €) 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΠΕΛΑΤΩΝ 2002 2003 2004 
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 1.063,71 1.017,13 1.157,60 
ΛΟΙΠΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 2,36 7,41 7,41 
ΜΕΙΟΝ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΕΠΙΣΦΑΛΕΙΩΝ (9,05) (20,68) (22,65) 
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 1.057,02 1.003,86 1.142,36 
Πηγή: Ετήσιο ∆ελτίο Έτους 2004, Aspis Bank 
 
Στον παραπάνω πίνακα είναι προφανής η µείωση των χορηγήσεων από το 2002 στο 
2003, η οποία δεν οφείλεται σε κάµψη της αγοράς αλλά στην τιτλοποίηση των 
απαιτήσεων στεγαστικών δανείων. Μέσα στην τριετία, η αύξηση των χορηγήσεων 
ήταν της τάξεως του 8,5% περίπου αλλά το έτος 2002 υπήρξε µείωση του 
λογαριασµού κατά 4%. Το προϊόν της τιτλοποίησης αλλά και ένα µέρος των 
καταθέσεων και η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας έχει επενδυθεί σε 
διαθέσιµα και εν µέρει σε χρεόγραφα και σε επενδύσεις σε πάγια στοιχεία. Το 
στοιχείο αυτό φαίνεται στους πίνακες πηγών και χρήσεων κεφαλαίου.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
38 
 
Πίνακες 4-5: Πηγές και χρήσεις κεφαλαίων (σε εκ. €) 
ΠΗΓΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 2002 2003 2004 ΣΥΝΟΛΟ 
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 5,43 10,67 4,75 20,85 
ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ (4,00) 35,42 1,02 32,44 
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 7,02 11,85 1,75 20,62 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΑΠΟ ΠΙΣΤ. 
Ι∆ΡΥΜΑΤΑ 
51,50 (39,86) (11,28) 0,36 
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 341,67 219,73 60,85 622,25 
ΛΟΙΠΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (56,90) 59,04 2,44 4,58 
ΣΥΝΟΛΟ  344,72 296,85 59,53 701,10 
Πηγή: Ετήσιο ∆ελτίο Έτους 2004, Aspis Bank 
 
ΧΡΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 2002 2003 2004 ΣΥΝΟΛΟ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 16,96 14,79 (31,18) 0,57 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 18,57 (3,10) 3,57 19,04 
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 377,57 (41,53) 140,47 476,51 
ΑΠΑΤΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΠΙΣΤ. 
Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ 
(45,54) 10,03 39,36 3,85 
ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ – ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 9,82 286,62 (80,56) 215,88 
ΛΟΙΠΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ (32,66) 30,03 (12,13) (14,75) 
ΣΥΝΟΛΟ  344,72 296,85 59,53 701,10 
Πηγή: Ετήσιο ∆ελτίο Έτους 2004, Aspis Bank 
 
Τέλος, σύµφωνα µε το ετήσιο δελτίο της τράπεζας, η τιτλοποίηση απαιτήσεων 
οδήγησε σε σηµαντική αύξηση των κερδών από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, τα 
οποία την τριετία αυξήθηκαν από € 0,69 εκ. το 2002 σε €4,40 εκ. το 2003. 
 Γίνεται εµφανές από τα αποτελέσµατα της τράπεζας ότι η τιτλοποίηση είχε 
ευεργετικές συνέπειες σε µια σειρά από τοµείς. Αφενός µειώθηκε ο πιστωτικός 
κίνδυνος από τα δάνεια που µεταβιβάστηκαν στην εταιρία ειδικού σκοπού, αφετέρου 
τα ρευστά διαθέσιµα που εξοικονοµήθηκαν χρησιµοποιήθηκαν ώστε να βελτιωθεί η 
ρευστότητα της τράπεζας και να γίνουν επενδύσεις.   
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3.4 Τράπεζα Πειραιώς 
 
Η τράπεζα Πειραιώς χρησιµοποίησε το εργαλείο των τιτλοποιήσεων αρκετές 
φορές µέσα στην προηγούµενη δεκαετία επιτυγχάνοντας σηµαντικά αποτελέσµατα. 
Ενδεικτικά, αναφέρονται κάποιες από τις σηµαντικότερες στη συνέχεια. 
Η πρώτη τιτλοποίηση απαιτήσεων πραγµατοποιήθηκε τον Ιούνιο του 2005 και 
αφορούσε στεγαστικά δάνεια (όπως συνηθιζόταν τα πρώτα χρόνια µετά τη 
νοµοθετική ρύθµιση του θεσµού). Το ύψος του οµολογιακού δανείου που εκδόθηκε 
από την τιτλοποίηση ήταν €750 εκ. Η επιτυχία του εγχειρήµατος ήταν µεγάλη αφού η 
ζήτηση που εκφράστηκε από τους επενδυτές υπερκάλυψε κατά 1,8 φορές το ποσό της 
έκδοσης
43
. Το µέσο κόστος άντλησης των κεφαλαίων ανήλθε σε euribor 3 µηνών + 
18 µονάδες βάσης και το δάνειο παρείχε τη δυνατότητα ανάκλησης από τον εκδότη 
στα εννιά έτη. Η εταιρία ειδικού σκοπού που ιδρύθηκε για το σκοπό αυτό ήταν η 
Estia Mortgage Finance PLC, µε έδρα τη Μεγάλη Βρετανία. Για να προωθηθεί η 
διάθεση των οµολόγων έγιναν σχετικές παρουσιάσεις σε διάφορες πόλεις της 
Ευρώπης (Λονδίνο, Παρίσι, ∆ουβλίνο κτλ). Τελικά, η κατανοµή έγινε σε 
περισσότερους από 40 θεσµικούς επενδυτές εκ των οποίων το 93% ήταν διεθνείς 
επενδυτές. Η πιστοληπτική αξιολόγηση πραγµατοποιήθηκε από την Standard & 
Poor’s και τον οίκο Fitch. Από το σύνολο των 750 εκ. που τιτλοποιήθηκαν, τα 695, 8 
αξιολογήθηκαν µε την υψηλότερη δυνατή διαβάθµιση ΑΑΑ (επιτόκιο euribor 3µήνου 
+ 17 µονάδες βάσης), τα 36,2 εκ. µε Α+ (επιτόκιο euribor 3µήνου + 29 µονάδες 
βάσης) και τα υπόλοιπα 18 εκ. µε ΒΒΒ (επιτόκιο euribor 3µήνου + 50 µονάδες 
βάσης). Το οµολογιακό δάνειο που εκδόθηκε από την τιτλοποίηση των στεγαστικών 
δανείων ήταν ύψους €725, 1 εκ. Σύµφωνα µε την τράπεζα44, η τιτλοποίηση βελτίωσε 
την ρευστότητα της εταιρίας αλλά και την κεφαλαιακή επάρκεια αφού επετεύχθη 
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 11,0% και 8,8% µε το Tier 1 της Βασιλείας, ποσοστά 
που είναι αρκετά υψηλότερα από τα ελάχιστα αποδεκτά. Επίσης διευρύνθηκαν οι 
πηγές κεφαλαίων και επιµηκύνθηκε η µέση διάρκειά τους.  
Μετά την επιτυχία της πρώτης τιτλοποίησης, η Τράπεζα Πειραιώς 
χρησιµοποίησε αρκετές φορές το συγκεκριµένο εργαλείο άντλησης ρευστότητας. 
Χαρακτηριστικό είναι ότι το 2008 υλοποίησε δύο διαφορετικά προγράµµατα 
τιτλοποίησης. Το πρώτο αφορούσε στεγαστικά δάνεια ονοµαστικής αξίας €800 εκ. 
(ήταν το τρίτο συνολικά για την τράπεζα) τον Απρίλιο και το δεύτερο αφορούσε 
επιχειρηµατικά δάνεια ύψους €1.750 εκ. τον Νοέµβριο τα οποία αύξησαν σηµαντικά 
τη ρευστότητα της τράπεζας
45
. Και οι δύο τιτλοποιήσεις ακολούθησαν την 
παραδοσιακή µορφή τιτλοποιήσεων. Ο ρόλος που είχε η τράπεζα στη διαδικασία 
ήταν αυτός του µεταβιβάζοντα, του διαχειριστή και παρόχου πιστωτικών 
διευκολύνσεων ενώ παράλληλα χρηµατοδοτούσε τη δηµιουργία εταιριών ειδικού 
σκοπού για τους σκοπούς των τιτλοποιήσεων. Οι συγκεκριµένες εταιρίες δεν 
ενοποιήθηκαν όπως οι θυγατρικές επειδή δεν ασκούσε έλεγχο πάνω σε αυτές. Οι 
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παραπάνω τιτλοποιήσεις κατατάχθηκαν ως µέσα χρηµατοδότησης και δεν 
πραγµατοποιήθηκαν κέρδη κατά την τιτλοποίηση.  
Όσον αφορά την έκδοση οµολόγων από τα στεγαστικά δάνεια, το ύψος του 
ποσού που τιτλοποιήθηκε ήταν €800 εκ. και η εταιρία ειδικού σκοπού που 
δηµιουργήθηκε για το σκοπό αυτό ήταν η Estia Mortgage Finance ΙΙΙ PLC που 
ιδρύθηκε τον Απρίλιο του 2008. Τα οµόλογα παρείχαν στον εκδότη δυνατότητα 
ανάκλησης 7 ετών ενώ το µέσο κόστος ανερχόταν σε euribor 3µηνιαίο + 45 µονάδες 
βάσης. Η δεύτερη τιτλοποίηση πραγµατοποιήθηκε το Νοέµβριο του 2008 από την 
εταιρία ειδικού σκοπού Axia Finance PLC µε έδρα το Ηνωµένο Βασίλειο και 
αφορούσε επιχειρηµατικά δάνεια ύψους € 1.750 εκ. µε µέσο κόστος euribor 3µηνιαίο 
+ 45 µονάδες βάσης. Σε όλες τις τιτλοποιήσεις, η Τράπεζα Πειραιώς χρησιµοποιεί 
τους οίκους Moody’s, Fitch και Standard & Poor’s για την πιστοληπτική αξιολόγηση 
των απαιτήσεων.  
Η συχνή επανάληψη της διαδικασία αποτελεί απόδειξη της αποτελεσµατικότητας 
της τιτλοποίησης δανείων διαφόρων κατηγοριών ως προς την επίτευξη των στόχων 
της ρευστότητας, της κεφαλαιακής επάρκειας και της µείωσης του πιστωτικού 
κινδύνου.  
 
 
3.5 Τράπεζα Κύπρου 
 
Η Τράπεζα Κύπρου ήταν η πρώτη τράπεζα µε έδρα εκτός Ελλάδος που 
πραγµατοποίησε τιτλοποίηση µε ελληνικά περιουσιακά στοιχεία τον Μάιο του 2009 
µε βασικό στόχο την ενίσχυση των δεικτών ρευστότητας.  
Για τους σκοπούς της τιτλοποίησης ιδρύθηκε η εταιρία ειδικού σκοπού Katoikia I 
Mortgage Finance PLC µε έδρα το Ηνωµένο Βασίλειο. Το ύψος των στεγαστικών 
δανείων που τιτλοποιήθηκαν ήταν €1 δις46. Τα οµόλογα που εκδόθηκαν 
αξιολογήθηκαν από τον οίκο Moody’s και διακρίθηκαν σε δύο κατηγορίες Α και Β. 
Τα οµόλογα κατηγορίας Α ήταν ύψους €886,6 εκ. µε πιστοληπτική διαβάθµιση ΑΑΑ 
ενώ τα οµόλογα κατηγορίας Β ήταν ύψους €113,4 εκ. και δεν είχαν πιστοληπτική 
διαβάθµιση.  Αυτό που αξίζει να τονιστεί για τη συγκεκριµένη τιτλοποίηση είναι ότι 
πραγµατοποιήθηκε σε ένα ιδιαίτερα ασταθές και δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον 
αφού η κρίση που πλήττει τόσο την ελληνική όσο και την παγκόσµια οικονοµία 
βρισκόταν σε έξαρση. Παρόλα αυτά, η τράπεζα Κύπρου κατάφερε και διατήρησε σε 
ικανοποιητικά επίπεδα όλους τους σχετικούς δείκτες γεγονός που οφείλεται σε 
µεγάλο βαθµό στην τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων. Ειδικότερα, ο συνολικός 
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας διατηρήθηκε σε επίπεδα άνω του 10% παρά το 
γεγονός ότι παρουσίασε µείωση της τάξεως του 12% (από το 12,7% έπεσε στο 
11,2%) ενώ ο βασικός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας στο 7,2% (από 9,7% 
µειωµένος κατά 26%). Επιπλέον, η ρευστότητα διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα όπως 
φαίνεται και από τον δείκτη δανείων προς καταθέσεις που ήταν ίσος µε 89%. Τέλος, 
τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια διατηρήθηκαν σε ικανοποιητικά επίπεδα. 
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Σε συνέχεια της πρώτης τιτλοποίησης, η τράπεζα Κύπρου προχώρησε και σε 
δεύτερη τιτλοποίηση τον Σεπτέµβριο του 2009 µε την έκδοση οµολογιών µε εγγύηση 
ενήµερων απαιτήσεων leasing ύψους €689,4 εκ. Τα οµόλοα εκδόθηκαν από την 
εταιρία ειδικού σκοπού Misthosis Funding PLC µε έδρα το Ηνωµένο Βασίλειο. Το 
αρχικό κεφάλαιο που µεταβιβάστηκε ήταν €638,4 εκ. Από το σύνολο του ποσού, τα 
€363,9 εκ. ανήκαν στην κατηγορία Α και αξιολογήθηκαν µε διαβάθµιση ΑΑΑ από 
τον οίκο Moody’s. Οµόλογα ύψους €274,4 εκ. ανήκαν στην κατηγορία Β και τα 
υπόλοιπα €51,1 εκ. στην κατηγορία C, χωρίς να πάρουν πιστοληπτική διαβάθµιση47. 
Ο στόχος της δεύτερης έκδοσης ήταν η περαιτέρω ενίσχυση των θετικών 
αποτελεσµάτων από την πρώτη έκδοση των οµολογιών µερικούς µήνες πριν. Αξίζει 
να αναφερθεί ότι η Τράπεζα Κύπρου ολοκληρώνει µια διαχειριστική χρήση τον 
Ιούνιο κάθε έτους και όχι τον ∆εκέµβριο.  
Το σηµαντικό στοιχείο για την τράπεζα Κύπρου είναι ότι σε µια ιδιαίτερα δύσκολη 
περίοδο για τις ελληνικές τράπεζες, κατάφερε να επιτύχει υψηλές αξιολογήσεις για 
τις εκδόσεις οµολόγων της που συνεπάγεται και µικρότερο κόστος λόγω των 
µειωµένων επιτοκίων. 
 
3.6  Τράπεζα EFG Eurobank – Ergasias 
 
Ακόµα µία ελληνική τράπεζα που χρησιµοποιεί κατά κόρον το θεσµό της 
τιτλοποίηση είναι η Eurobank η οποία ήταν από τις πρώτες που προχώρησε σε αυτή 
την κίνηση ώστε να επωφεληθεί από τα πλεονεκτήµατά της.  
Τον Ιούνιο του 2004, η τράπεζα προχώρησε σε τιτλοποίηση στεγαστικών 
δανείων ύψους €750 εκ. µέσω της εταιρίας ειδικού σκοπού Themelion Mortgage 
Finance PLC µε µέσο κόστος euribor + 0,19 µονάδες βάσης για επτά έτη. Τα οµόλογα 
που εκδόθηκαν έχουν λήξη το 2036 µε δικαίωµα πρόωρης αποπληρωµής από το 
2011. Για την πιστοληπτική αξιολόγηση των οµολόγων χρησιµοποιήθηκαν οι οίκοι 
αξιολόγησης Moody’s και Fitch, οι οποίες κατέταξαν τα οµόλογα σε τρεις κατηγορίες 
πιστοληπτικής διαβάθµισης µε το 92% επί του συνολικού ποσού να βαθµολογείται µε 
την υψηλότερη δυνατή αξιολόγηση ΑΑΑ. Οι ευεργετικές επιπτώσεις της 
τιτλοποίησης φαίνονται εν µέρει και από κάποιους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες της 
εταιρίας. Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει κάποιους από τους σχετικούς δείκτες 
για τα έτη 2003 και 2004. 
 
Πίνακας 6: Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες σχετικοί µε την τιτλοποίηση απαιτήσεων 
∆είκτες 2003 2004 
Μη εξυπηρετούµενα δάνεια προς συνολικά (%) 3,3% 2,9% 
∆είκτης κάλυψης µη εξυπηρετούµενων δανείων 87% 85% 
∆είκτης κεφαλαιακής επάρκειας 10,4% 10,6% 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) 15,1% 19,7% 
 Πηγή: Ετήσιο ∆ελτίο Τράπεζας EFG Eurobank για το έτος 2004 
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Παρατηρείται µια σχετική βελτίωση σε όλους τους δείκτες. Για παράδειγµα τα µη 
εξυπηρετούµενα δάνεια µειώθηκαν κατά 0,4 ποσοστιαίες µονάδες, ο δείκτης κάλυψης 
µη εξυπηρετούµενων δανείων παρέµεινε σε σχετικά σταθερά επίπεδα, αυξήθηκε κατά 
0,2% η κεφαλαιακή επάρκεια και κατά 4,6% η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων.  
Την επόµενη χρονιά, η τράπεζα προχώρησε σε δύο ακόµα τιτλοποιήσεις
48
. 
Αρχικά, τον Ιούνιο του 2005 τιτλοποίησε µέρος των στεγαστικών της δανείων 
πρώτης υποθήκης ύψους €750 εκ. µέσω της εταιρίας ειδικού σκοπού  Themeleion 
Mortgage Finance PLC. Το µέσο κόστος άντλησης των κεφαλαίων ήταν euribor + 
17,5 µονάδες βάσης για επτά έτη. Το έτος λήξης των οµολογιών είναι το 2040 µε 
δικαίωµα ανάκλησης από το έτος 2012. Η αξιολόγηση των οµολογιών έγινε από τρεις 
οίκους, τον Standard & Poor’s, Moody’s και Fitch. Πάνω από το 90% του ποσού 
(€690 εκ. ή ποσοστό 92%)  έλαβε την υψηλότερη αξιολόγηση ΑΑΑ. Σε συνέχεια 
αυτού, η τράπεζα τιτλοποίηση µόλις έναν µήνα µετά, τον Ιούλιο του 2005, ακόµα 
€750 εκ. που αποτελούσαν µέρος του χαρτοφυλακίου των πιστωτικών καρτών της. Η 
εταιρία ειδικού σκοπού ήταν η Karta 2005-1 PLC. Το κόστος της έκδοσης ήταν 
euribor +21,7 µονάδες βάσης µε λήξη έπειτα από µία πενταετία. Οι ίδιοι οίκοι 
αξιολόγησης διαβάθµισαν το 80% του ποσού ως άριστη ποιότητα ΑΑΑ (€592,5 εκ.). 
Σύµφωνα µε τις υποσηµειώσεις που αναφέρονται στο ετήσιο δελτίο του έτους, η 
τράπεζα απάλειψε τα ποσά των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων από τους ισολογισµούς 
της και δεν ενοποίησε τις εταιρίες ειδικούς σκοπού µε βάση τα Ελληνικά Λογιστικά 
Πρότυπα αλλά τα συµπεριέλαβε µε βάση τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα µε 
αποτέλεσµα να υπάρξει αύξηση των δανείων και προκαταβολών, των υποχρεώσεων 
από πιστωτικούς τίτλους αλλά και των εσόδων από τόκους στο προσχέδιο που 
δηµιουργήθηκε µε βάση τα νέα πρότυπα. Για παράδειγµα, οι µακροχρόνιες 
υποχρεώσεις από πιστωτικούς τίτλους αυξήθηκαν από τα €715 εκ. το 2004 σε €2.057 
εκ. το 2005. Τα στεγαστικά δάνεια και οι απαιτήσεις από πιστωτικές κάρτες που 
τιτλοποιήθηκαν θεωρήθηκαν εξασφαλισµένος δανεισµός. Επίσης, προχώρησε σε 
ενοποίηση των εταιριών. Γίνεται κατανοητό ότι η εφαρµογή των διεθνών λογιστικών 
προτύπων (η οποία το 2005 δεν ήταν υποχρεωτική) άλλαξε σηµαντικά τον τρόπο 
παρουσίασης των παραπάνω συναλλαγών. 
Σε γενικές γραµµές η Eurobank θεωρείται ότι είναι από τις τράπεζες που 
εφαρµόζουν προγράµµατα τιτλοποίησης σε εκτεταµένο βαθµό και µάλιστα 
πρωτοπορεί. Χαρακτηριστικές είναι οι προσπάθειες που έκανε από το 200949 για 
τιτλοποιήσεις απαιτήσεων που αφορούν τη χρηµατοδοτική µίσθωση. 
 
                                                 
48
 Ετήσιο ∆ελτίο Τράπεζας EFG Eurobank – Ergasias για το έτος 2005 
49
 Λιακοπούλου Θ., «Ενίσχυση ρευστότητας µέσω τιτλοποίησης απαιτήσεων για τις εταιρείες λίζινγκ», 
01/02/2009, www.kathimerini.gr 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ - ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
  
Η πολυπλοκότητα των προϊόντων που υπάρχουν πλέον στις χρηµαταγορές 
απαιτεί συνεχή µελέτη των διαδικασιών και ενηµέρωση µέσα από την πλούσια 
επιστηµονική και ενηµερωτική βιβλιογραφία που µε την διάδοση του διαδικτύου 
πλέον είναι προσβάσιµη από όλους. 
Το παραπάνω γεγονός έγινε φανερό από τη µελέτη του θέµατος της 
τιτλοποίησης που πραγµατοποιήθηκε για τους σκοπούς της εργασίας. Η τιτλοποίηση 
είναι µια διαδικασία που θεσπίστηκε στην αµερικάνικη αγορά πριν από 40 περίπου 
χρόνια. Αργότερα επεκτάθηκε σε εξελιγµένες ευρωπαϊκές αγορές όπως η βρετανική 
που σε πολλά θέµατα ακολουθεί την αµερικάνικη. Στην Ελλάδα άρχισε να 
χρησιµοποιείται στις αρχές του 21ου αιώνα αρχικά από το δηµόσιο και στη συνέχεια 
από ιδιωτικές επιχειρήσεις. Σε αυτό συνέβαλε και ο νοµοθέτης µε τη θέσπιση του 
νόµου 3156/2003 που ακολουθώντας τις διεθνείς πρακτικές, ρύθµισε τη διαδικασία 
της τιτλοποίησης. Η τιτλοποίηση είναι µια διαδικασία κατά την οποία µεταβιβάζεται 
από µια επιχείρηση ένα χαρτοφυλάκιο απαιτήσεων που διαθέτει στον ισολογισµό της 
σε µια εταιρία ειδικού σκοπού που έχει δηµιουργηθεί αποκλειστικά για τον σκοπό 
αυτό. Στη συνέχεια, η εταιρία ειδικού σκοπού εκδίδει οµολογίες µε εγγύηση το 
χαρτοφυλάκιο που έχει αποκτήσει µέσω µεταβίβασης από την πωλήτρια επιχείρηση. 
Οι οµολογίες αγοράζονται από επενδυτές (συνήθως θεσµικούς αφού απαιτούνται 
αρκετά µεγάλα κεφάλαια) και τα ρευστά που δηµιουργούνται προωθούνται στην 
πωλήτρια εταιρία ως αντίτιµο της αγοραπωλησίας. Με την εξόφληση των 
απαιτήσεων από τους οφειλέτες εξοφλούνται οι επενδυτές και ολοκληρώνεται ο 
κύκλος της τιτλοποίησης. Στον ελληνικό νόµο υπάρχουν αρκετά κενά σε σχέση µε τις 
διεθνείς πρακτικές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η µη πρόβλεψη για συµµετοχή 
των οίκων πιστοληπτικής αξιολόγησης στην διαδικασία βαθµολόγησης των 
οµολογιών. Βέβαια, στο τρίτο κεφάλαιο κατέστη σαφές ότι στην πράξη, η συµµετοχή 
των οίκων είναι απαραίτητη και έντονη. Οι οµολογίες που εκδίδονται αξιολογούνται 
και ανάλογα µε τον βαθµό που λαµβάνουν καθορίζεται και το επιτόκιό τους. Όσο 
υψηλότερη η βαθµολογία, τόσο πιο συµφέρουσα είναι η συµφωνία για την εταιρία 
ειδικού σκοπού ενώ ταυτόχρονα τόσο µικρότερο και το ρίσκο που αναλαµβάνουν οι 
επενδυτές.  
Πέρα από τη διαδικασία, αυτό που πρέπει να ξεχωρίσει από την εργασία είναι 
τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα του θεσµού. Τα σηµαντικότερα 
πλεονεκτήµατα είναι η παροχή ρευστότητας στην επιχείρηση, η µείωση του 
πιστωτικού και επιχειρηµατικού κινδύνου, η διαφοροποίηση των πηγών 
χρηµατοδότησης κτλ. Επίσης σηµαντικά είναι και τα οφέλη της οικονοµίας συνολικά 
αφού επιτυγχάνεται ανάπτυξη ενώ επιχειρήσεις µε προοπτικές µπορούν να 
πραγµατοποιήσουν επενδύσεις. Από την άλλη, υπάρχει ο κίνδυνος χειραγώγησης του 
θεσµού που εµφανίζεται κυρίως µέσω της σχέσης της πωλήτριας επιχείρησης και της 
εταιρίας ειδικού σκοπού. Γι’ αυτό το λόγο, τα τελευταία χρόνια δίνεται ιδιαίτερη 
έµφαση στην έννοια της ανεξαρτησίας της εταιρίας ειδικού σκοπού που 
επιτυγχάνεται µε διάφορους τρόπους όπως µε την έκδοση ονοµαστικών µετοχών 
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ώστε να είναι δυνατός ο έλεγχος ιδιοκτησίας της. Ο ρόλος αυτής της εταιρίας είναι 
κεντρικός και αποτελεί τον µεσάζοντα. Τα άλλα βασικά εµπλεκόµενα µέρη είναι οι 
οφειλέτες, η πωλήτρια εταιρία και οι επενδυτές. Σηµαντικό ρόλο επίσης παίζουν οι 
οίκοι αξιολόγησης, οι πιστοδότες και οι διαχειριστές των οφειλών (συνήθως είναι η 
ίδια η πωλήτρια επιχείρηση). Η βασική διαδικασία που περιγράφηκε ισχύει για όλες 
τις περιπτώσεις. Παρόλα αυτά, η ελαστική φύση του θεσµού έχει δηµιουργήσει 
κάποιες µορφές που παρουσιάζουν διαφοροποιήσεις από την παραδοσιακή µορφή. 
Αυτές οι µορφές παρουσιάστηκαν στην εργασία και πραγµατοποιήθηκε σύγκριση 
µεταξύ τους. Η έκδοση οµολογιών για τους σκοπούς της τιτλοποίησης ή η χρήση 
χαρτοφυλακίου απαιτήσεων  δηµιουργεί σύγχυση ως προς άλλες µορφές 
χρηµατοδότησης. Μερικές από αυτές τις µορφές (έκδοση οµολογιών, καλυµµένες 
οµολογίες, πρακτορεία απαιτήσεων) αναλύθηκαν και αντιπαραβλήθηκαν µε την 
τιτλοποίησης απαιτήσεων ώστε να γίνουν αντιληπτές οι διαφορές και οι οµοιότητες. 
Το τελευταίο µέρος της εργασίας απέδειξε ότι ο θεσµός της τιτλοποίησης 
χρησιµοποιείται κατά κόρον από τις ελληνικές τράπεζες, οι οποίες ιδιαίτερα τη 
δεκαετία του 2000 πραγµατοποίησαν αρκετές επενδύσεις στην προσπάθειά τους να 
απλώσουν το δίκτυό τους τόσο στον ελληνικό χώρο όσο και στο εξωτερικό. Για τον 
λόγο αυτόν υπήρχαν αυξηµένες ανάγκες για χρηµατοδότησης και η τιτλοποίηση 
προσέφερε αυτή τη δυνατότητα. Οι βαθµολογήσεις που επιτύγχαναν οι ελληνικές 
τράπεζες όσον αφορά τις οµολογίες που εκδίδονταν µε εγγυήσεις χαρτοφυλάκια 
απαιτήσεων που ανήκαν στους ισολογισµούς τους (στεγαστικά δάνεια, πιστωτικές 
κάρτες κτλ) ήταν υψηλές µε αποτέλεσµα και το κόστος χρηµατοδότησης να είναι 
χαµηλό. Η πρώτη τράπεζα που επιχείρησε κάτι ανάλογο ήταν η Aspis Bank µερικούς 
µήνες αφότου ρυθµίστηκε νοµοθετικά το ζήτηµα και ακολούθησαν σχεδόν όλες οι 
µικρές και µεγάλες τράπεζες της Ελλάδας. Τα τελευταία 2 χρόνια η πορεία αυτή έχει 
ανακοπεί σε µεγάλο βαθµό λόγο της κρίσης που έχει υποβαθµίσει την πιστοληπτική 
ικανότητα των ελληνικών τραπεζών µε αποτέλεσµα η τιτλοποίηση να κοστίζει 
περισσότερο. Επιπλέον, οι επενδυτικές ενέργειες των ελληνικών τραπεζών έχουν 
περιοριστεί σε µεγάλο βαθµό. Πάντως, στο βαθµό που χρησιµοποιήθηκε το εργαλείο 
των τιτλοποιήσεων φάνηκε ότι ωφέλησε τις τράπεζες αφού βελτίωσε ή διατήρησε σε 
υψηλά επίπεδα τους σχετικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες (ρευστότητας, 
κεφαλαιακής επάρκειας, αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων κτλ). Τέλος, πρέπει να 
αναφερθεί ότι η γιγάντωση του θεσµού σε παγκόσµιο επίπεδο οδήγησε στην 
περαιτέρω ρύθµιση του θεσµού από τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα που πλέον 
απαιτούν µεγαλύτερη διαφάνεια αλλά και γνωστοποίηση στο επενδυτικό κοινό όλων 
των σχετικών κινήσεων.  
Είναι απαραίτητο να αναφερθούν και οι περιορισµοί  της εργασίας ώστε οι 
αναγνώστες να εξάγουν τα σωστά συµπεράσµατα στην πραγµατική τους διάσταση. Η 
ιστορική διαδροµή 40 ετών του θεσµού της τιτλοποίησης απαιτήσεων αλλά και ο 
όγκος των συναλλαγών που πραγµατοποιούνται παγκοσµίως δηµιουργεί έναν 
τεράστιο όγκο δεδοµένων τα οποία δεν µπορούν να συµπεριληφθούν σε µια εργασία. 
Τα θέµατα που αναλύθηκαν επιλέχθηκαν µε γνώµονα την όσο το δυνατότερο 
πληρέστερη παρουσίαση των βασικών πτυχών του θεσµού για την απόκτηση µιας 
ολοκληρωµένης εικόνας από την πλευρά των αναγνωστών. Φυσικά, υπάρχουν 
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ορισµένα θέµατα που δεν αναλύθηκαν κυρίως λόγω της εξειδίκευσης που εµφάνιζαν 
αλλά και των περιορισµών σε χώρο και χρόνο. Ένας ακόµα περιορισµός έχει να κάνει 
µε τις περιπτώσεις που παρουσιάστηκαν στο τρίτο κεφάλαιο. Τα στοιχεία που 
παρουσιάστηκαν αντλήθηκαν από τα ετήσια δελτία των επιχειρήσεων και τις 
αναφορές του οικονοµικού τύπου. Θα ήταν ενδιαφέρον να υπήρχαν περισσότερο 
ουδέτερες πηγές που να εξέταζαν τις τιτλοποιήσεις που αναλύθηκαν ώστε να 
διαπιστωθεί η φύση αυτών των συναλλαγών αλλά και να παρουσιαστούν µε πιο 
λεπτοµερειακό τρόπο οι συνέπειες που είχαν στις τράπεζες. Τέλος, η κρίση µέσα στην 
οποία βρίσκεται η ελληνική οικονοµία έχει µετατρέψει το οικονοµικό και πολιτικό 
περιβάλλον στο οποίο λειτουργούν οι επιχειρήσεις σε κινούµενη άµµο. Οι συνθήκες 
µεταβάλλονται µε τόσο γρήγορους ρυθµούς που τα δεδοµένα αλλάζουν διαρκώς µε 
αποτέλεσµα πολλά από τα αναφερόµενα στοιχεία να µην ισχύουν.  
Λαµβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω, κρίνεται απαραίτητη η περαιτέρω 
µελέτη του ζητήµατος. Ένα πολύ ενδιαφέρον θέµα που θα µπορούσε να µελετηθεί 
αποτελεί η επίδραση της κρίσης στο θεσµό των τιτλοποιήσεων αλλά και ο ρόλος των 
τιτλοποιήσεων στην έκταση της κρίσης. Στον ηµερήσιο οικονοµικό τύπο 
παρουσιάζονται συχνά αναφορές για ουσιαστικό ρόλο των τιτλοποιήσεων στην κρίση 
του χρηµατοπιστωτικού κλάδου. Είναι έντονες οι υπόνοιες για τοξικές τιτλοποιήσεις 
που πραγµατοποίησαν τράπεζες ιδιαίτερα στις αρχές της κρίσης µε µαγειρέµατα 
αξιολογήσεων
50
. ∆ιαπιστώνεται δηλαδή µια αµφίδροµη σχέση µεταξύ οικονοµικής 
κρίσης και ατονίας του θεσµού των τιτλοποιήσεων αφού φαίνεται ότι 
αλληλοεπηρεάζονται. Επίσης, ένα ακόµα ζήτηµα που θα µπορούσε να µελετηθεί 
αναλυτικότερα είναι οι ποσοτικές µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση 
και έκδοση των οµολογιών. Τέλος, η είσοδος των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων 
στην οικονοµική ζωή των ελληνικών επιχειρήσεων είναι αρκετά πρόσφατη µε 
αποτέλεσµα να µην έχει µελετηθεί αρκετά η επίδρασή τους στο θεσµό της 
τιτλοποίησης αλλά και στις γνωστοποιήσεις που απαιτείται πλέον από τις 
επιχειρήσεις να κάνουν προς τους επενδυτές τους (υπάρχοντες και εν δυνάµει).  
Με δεδοµένα τα χαρακτηριστικά της τιτλοποίησης απαιτήσεων, της εν γένει 
οικονοµικής κατάστασης της χώρας αλλά και των περιορισµών της εργασίας, ο 
καθένας µπορεί να εξάγει τα συµπεράσµατά του για τον θεσµό, την χρησιµότητά του 
και τη δυνατότητά του να δώσει τις κατάλληλες λύσεις στις επιχειρήσεις.  
                                                 
50
 www.megaline.gr «Η Moody’s και το φιάσκο των τιτλοποιήσεων», 09/05/2010 
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Ν. 3156 / 2003 (ΦΕΚ Α΄ 157 / 25.06.2003) 
Οµολογιακά δάνεια, τιτλοποίηση απαιτήσεων και απαιτήσεων από 
ακίνητα και άλλες διατάξεις 
Άρθρο 10 
Τιτλοποίηση απαιτήσεων 
1. Για τους σκοπούς του νόµου αυτού τιτλοποίηση απαιτήσεων είναι η µεταβίβαση 
επιχειρηµατικών απαιτήσεων λόγω πώλησης µε σύµβαση, που καταρτίζεται 
εγγράφως µεταξύ «µεταβιβάζοντος» και «αποκτώντος» σε συνδυασµό µε την έκδοση 
και διάθεση, µε ιδιωτική τοποθέτηση µόνον, οµολογιών οποιουδήποτε είδους ή 
µορφής, η εξόφληση των οποίων πραγµατοποιείται: (α) από το Προϊόν είσπραξης των 
επιχειρηµατικών απαιτήσεων που µεταβιβάζονται ή (β) από δάνεια, πιστώσεις ή 
συµβάσεις παραγώγων χρηµατοοικονοµικών µέσων. Για τους σκοπούς του νόµου 
αυτού - ιδιωτική τοποθέτηση – είναι η διάθεση των οµολογιών σε περιορισµένο 
κύκλο προσώπων, που δεν µπορεί να υπερβαίνει τα εκατόν πενήντα. Αµοιβαία 
κεφάλαια και εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου µε έδρα την Ελλάδα µπορούν να 
µετέχουν σε ιδιωτική τοποθέτηση, εφόσον οι οµολογίες έχουν αξιολογηθεί 
πιστοληπτικά από έναν διεθνώς αναγνωρισµένο οίκο αξιολόγησης (risk rating 
agency) σε ποσοστό το οποίο αναγνωρίζεται διεθνώς ως επενδυτικού βαθµού 
(investment grade). Ασφαλιστικά ταµεία και ασφαλιστικοί οργανισµοί δεν µπορούν 
να µετέχουν σε ιδιωτική τοποθέτηση ούτε µέσω αµοιβαίων κεφαλαίων ή εταιριών 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 
2. Για τους σκοπούς του νόµου αυτού «µεταβιβάζων» είναι έµπορος µε κατοικία ή 
έδρα στην Ελλάδα ή στην αλλοδαπή, εφόσον έχει εγκατάσταση στην Ελλάδα. 
«Αποκτών» είναι το νοµικό πρόσωπο ή τα νοµικά πρόσωπα, τα οποία έχουν ως 
αποκλειστικό σκοπό την απόκτηση επιχειρηµατικών απαιτήσεων για την τιτλοποίησή 
τους σύµφωνα µε τον νόµο αυτόν («εταιρία ειδικού σκοπού»), προς τα οποία 
µεταβιβάζονται λόγω πώλησης οι επιχειρηµατικές απαιτήσεις. Εκδότης των 
οµολογιών είναι ο ίδιος ο αποκτών. 
3. Αν η εταιρία ειδικού σκοπού εδρεύει στην Ελλάδα, πρέπει να είναι ανώνυµη 
εταιρία και διέπεται από τις διατάξεις του νόµου αυτού και συµπληρωµατικά από τις 
διατάξεις περί ανωνύµων εταιριών και τις διατάξεις το ν.δ. 17.7/13.08.1923, εφόσον 
δεν είναι αντίθετες µε τον νόµο αυτόν. Η διάταξη της περιπτώσεως (γ) της 
παραγράφου 1 του άρθρου 48 του κ.ν. 2190 / 1920 δεν εφαρµόζεται. 
4. Οι µετοχές της εταιρίας ειδικού σκοπού είναι ονοµαστικές 
5. Οι αποφάσεις για την έκδοση και το είδος των οµολογιών λαµβάνονται από το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας ειδικού σκοπού. Με απόφαση του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου µπορεί να παρέχεται περαιτέρω εξουσιοδότηση για τον καθορισµό 
επιµέρους λεπτοµερειών, όπως αυτών που στον αριθµό και στη συνολική ονοµαστική 
αξία των οµολογιών που πρόκειται να εκδοθούν, στον τρόπο και στην προθεσµία 
διάθεσής τους, στον τρόπο καθορισµού της τιµής διάθεσής τους, στο πρόσωπο που 
αναλαµβάνει την είσπραξη και τη διαχείριση των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων, 
καθώς και στον εκπρόσωπο των οµολογιούχων. Η ονοµαστική αξία κάθε οµολογίας 
πρέπει να είναι τουλάχιστον εκατό χιλιάδες ευρώ (100.000€). 
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6. Οι απαιτήσεις, που µεταβιβάζονται µε σκοπό την τιτλοποίηση, µπορεί να είναι 
απαιτήσεις κατά οποιουδήποτε τρίτου, ακόµη και των καταναλωτών, υφιστάµενες ή 
µελλοντικές, εφόσον αυτές προσδιορίζονται ή είναι δυνατό να προσδιοριστούν µε 
οποιονδήποτε τρόπο. Επίσης µπορεί να µεταβιβάζονται και απαιτήσεις υπό αίρεση. 
∆ιαπλαστικά ή άλλα δικαιώµατα, ακόµα και αν δεν αποτελούν παρεπόµενα 
δικαιώµατα κατά την έννοια του άρθρου 458 Α.Κ. εφόσον συνδέονται µε τις 
µεταβιβαζόµενες απαιτήσεις, µπορούν να µεταβιβάζονται µαζί µε αυτές. Ο 
µεταβιβάζων υποχρεούται να γνωστοποιεί τη γένεση των απαιτήσεων στην εταιρία 
ειδικού σκοπού. Η πώληση των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων διέπεται από τις 
διατάξεις των άρθρων 513 επ. του Α.Κ. , η δε µεταβίβαση από τις διατάξεις των 
άρθρων 455 επ. του Α.Κ. , εφόσον οι διατάξεις αυτές δεν αντίκεινται στις διατάξεις 
του νόµου αυτού. 
7. Η εταιρία ειδικού σκοπού, για τους σκοπούς της τιτλοποίησης, καθώς επίσης και 
για λόγους αντιστάθµισης κινδύνου, µπορεί να συνάπτει πάσης φύσεως δάνεια ή 
πιστώσεις και ασφαλιστικές ή εξασφαλιστικές συµβάσεις, περιλαµβανοµένων και 
συµβάσεων χρηµατοοικονοµικών παραγώγων. Στους σκοπούς της τιτλοποίησης του 
προηγούµενου εδαφίου περιλαµβάνονται, ενδεικτικώς, η άντληση κεφαλαίων που 
απαιτούνται για την απόκτηση των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων, η έκδοση και 
διάθεση των οµολογιών, η εξόφληση αυτών και των πάσης φύσεως δανείων, 
πιστώσεων και λοιπών συµβάσεων, όπως ορίζεται στους όρους των σχετικών 
συµβάσεων και στο πρόγραµµα του δανείου. 
8. Η σύµβαση µεταβίβασης των τιτλοποιούµενων απαιτήσεων καταχωρίζεται σε 
περίληψη, που περιέχει τα ουσιώδη στοιχεία αυτής, σύµφωνα µε το άρθρο 3 του ν. 
2844 / 2000 (ΦΕΚ 220 Α΄) και κατισχύει των συµφωνιών µεταξύ µεταβιβάζοντος και 
τρίτων περί ανεκχωρήτου των µεταξύ τους απαιτήσεων. Επιτρέπεται η µεταβίβαση 
περαιτέρω απαιτήσεων στην εκδότρια και η προσθήκη αυτών σε εκείνες οι οποίες 
ήδη χρησιµοποιούνται για την εξασφάλιση των απαιτήσεων, που σχετίζονται µε την 
τιτλοποίηση, εφόσον η µεταβίβαση δεν επιφέρει την υποβάθµιση της αξιολόγησης 
του οµολογιακού δανείου. 
9. Από την καταχώρηση της σχετικής σύµβασης σύµφωνα µε την προηγούµενη 
παράγραφο επέρχεται η µεταβίβαση των τιτλοποιούµενων απαιτήσεων, εκτός αν 
άλλως ορίζεται στους όρους της σύµβασης, και µεταβίβαση αναγγέλλεται εγγράφως 
από τον µεταβιβάζοντα ή την εταιρία ειδικού σκοπού στον οφειλέτη. Με την 
αναγγελία πρέπει να ορίζονται και οι απαιτήσεις στις οποίες αφορά η µεταβίβαση. 
10. Ως αναγγελία λογίζεται η καταχώρηση της σύµβασης αυτής στο δηµόσιο βιβλίο 
του άρθρου 3 του ν. 2844 / 2000, σύµφωνα µε τη διάταξη της παραγράφου 8 του 
άρθρου αυτού. Πριν από την αναγγελία δεν αποκτώνται έναντι τρίτων δικαιώµατα 
που απορρέουν από τη µεταβίβαση λόγω πώλησης της παραγράφου 1. καταβολή προς 
την εταιρία ειδικού σκοπού πριν από την αναγγελία ελευθερώνει τον οφειλέτη έναντι 
του µεταβιβάζοντος και των ελκόντων δικαιώµατα από την εφαρµογή των διατάξεων 
του άρθρου αυτού. 
11. Καταπιστευτική µεταβίβαση των απαιτήσεων δεν επιτρέπεται και οποιοσδήποτε 
καταπιστευτικός όρος δεν ισχύει. Επιτρέπεται η αναπροσαρµογή ή πίστωση του 
τιµήµατος της πωλήσεως και η υπαναχώρηση από τη σύµβαση πώλησης κατά τους 
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όρους της σχετικής σύµβασης και τις διατάξεις των άρθρων 513 επ. Α.Κ. , καθώς και 
µεταγενέστερη συµφωνία για αναµεταβίβαση στον µεταβιβάζοντα απαιτήσεων, που 
µεταβιβάστηκαν για τους σκοπούς της τιτλοποίησης. Η αναχρηµατοδότηση 
υφιστάµενου δανείου ή η αναπροσαρµογή των όρων αυτού δεν επιτρέπεται να 
βλάπτει τα δικαιώµατα των υφιστάµενων οµολογιούχων ούτε να επιφέρει την 
υποβάθµιση της αξιολόγησης του οµολογιακού δανείου. 
12. Στις µεταβιβασθείσες ή µεταβιβαστέες απαιτήσεις, µε την επιφύλαξη της 
παραγράφου 18, δεν επιτρέπεται να συσταθεί ενέχυρο ή άλλο βάρος. Αν 
µεταβιβαζόµενη απαίτηση απαρτίζεται µε υποθήκη ή προσηµείωση υποθήκης ή 
ενέχυρο ή άλλο παρεπόµενο δικαίωµα ή προνόµιο, το οποίο έχει υποβληθεί σε 
δηµοσιότητα µε καταχώρηση σε δηµόσιο βιβλίο ή αρχείο, για τη σηµείωση της 
µεταβολής του δικαιούχου αρκεί η καταχώριση της βεβαίωσης της καταχώρησης στο 
δηµόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844 / 2000 και η µνεία σε περίληψη του 
εµπραγµάτου βάρους, του παρεπόµενου δικαιώµατος ή του προνοµίου. Από την 
καταχώρηση για κάθε ενέχυρο σε σχέση µε τις τιτλοποιούµενες απαιτήσεις 
επέρχονται τα αποτελέσµατα των άρθρων 39 και 44 του ν.δ. 17.7/13.08.1923. 
13. Η πώληση και η µεταβίβαση απαιτήσεων σύµφωνα µε το άρθρο αυτό, 
συµπεριλαµβανοµένων των απαιτήσεων από τραπεζικό ίδρυµα και από πιστώσεις 
πάσης φύσεως, κατά κεφάλαιο, τόκους και λοιπά έξοδα, δεν µεταβάλει την 
ουσιαστική, δικονοµική και φορολογική φύση των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων και 
των σχετικών δικαιωµάτων, όπως ίσχυαν αυτά πριν από τη µεταβίβαση σύµφωνα µε 
τις κατά περίπτωση εφαρµοστέες διατάξεις. Ειδικά προνόµια, που ισχύουν υπέρ του 
µεταβιβάζοντος, διατηρούνται και ισχύουν υπέρ της εταιρίας ειδικού σκοπού. Στα 
ειδικά προνόµια του προηγούµενου εδαφίου περιλαµβάνονται και τα προνόµια περί 
την εκτέλεση (δυνάµει του ν.δ. 17.7/13.08.1923 ή άλλης διάταξης) και εκπτώσεις και 
απαλλαγές από φόρους και τέλη πάσης φύσεως, που ίσχυαν κατά τις κατά περίπτωση 
εφαρµοστέες διατάξεις στο πρόσωπο του µεταβιβάζοντος αναφορικά µε την επιδίωξη 
των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων και την ενάσκηση κάθε σχετικού δικαιώµατος. 
14. Με σύµβαση που συνάπτεται εγγράφως η είσπραξη και εν γένει διαχείριση των 
µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων µπορεί να ανατίθεται σε πιστωτικό ή χρηµατοδοτικό 
ίδρυµα, που παρέχει νοµίµως υπηρεσίες σύµφωνα µε το σκοπό του στον Ευρωπαϊκό 
Οικονοµικό Χώρο, στον µεταβιβάζοντα ή και σε τρίτο, εφόσον ο τελευταίος είτε 
είναι εγγυητής των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων είτε ήταν επιφορτισµένος µε τη 
διαχείριση ή την είσπραξη των απαιτήσεων πριν τη µεταβίβασή τους στον 
αποκτώντα. Αν η εταιρία ειδικού σκοπού δεν εδρεύει στην Ελλάδα και οι 
µεταβιβαζόµενες απαιτήσεις είναι απαιτήσεις κατά καταναλωτών πληρωτέες στην 
Ελλάδα, τα πρόσωπα στα οποία ανατίθεται η διαχείριση πρέπει να έχουν 
εγκατάσταση στην Ελλάδα. Σε περίπτωση υποκατάστασης του διαχειριστή, ο 
υποκατάστατος ευθύνεται αλληλεγγύως και εις ολόκληρο µε τον διαχειριστή. 
15. Ο διαχειριστής των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων σύµφωνα µε την προηγούµενη 
παράγραφο υποχρεούται να καταθέτει, αµέσως µε την είσπραξή τους, το προϊόν των 
τιτλοποιούµενων απαιτήσεων υποχρεωτικά σε χωριστή έντοκη κατάθεση που 
τηρείται στον ίδιο, εφόσον είναι πιστωτικό ίδρυµα, διαφορετικά σε πιστωτικό ίδρυµα, 
που δραστηριοποιείται στον Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Χώρο. Στην κατάθεση γίνεται 
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ειδική µνεία ότι αυτή αποτελεί χωριστή περιουσία, διακριτή από την περιουσία του 
διαχειριστή και του πιστωτικού ιδρύµατος στο οποίο κατατίθεται. Κάθε εµπράγµατη 
ασφάλεια, που παρέχεται για λογαριασµό των οµολογιούχων, τα κεφάλαια, που 
εισπράττει ο διαχειριστής για λογαριασµό τους, ή οι κινητές αξίες, που κατατίθενται 
σε αυτόν, δεν υπόκεινται σε κατάσχεση, συµψηφισµό ή άλλου είδους δέσµευση από 
τον ίδιο ή τους δανειστές του ούτε περιλαµβάνονται στην πτωχευτική περιουσία του. 
16. Στο δηµόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844 / 2000 της έδρας του 
µεταβιβάζοντος σηµειώνεται η σύµφωνα µε την παράγραφο 14 ανάθεση της 
διαχείρισης και κάθε σχετική µεταβολή. 
17. Τα ποσά που προκύπτουν από την είσπραξη των απαιτήσεων που µεταβιβάζονται 
και οι αποδόσεις της κατάθεσης που αναφέρονται στην παράγραφο 15 διατίθενται για 
την εξόφληση των εκδιδόµενων οµολογιών, κατά κεφάλαιο, τόκους, έξοδα, φόρους 
και πάσης φύσεως δαπάνες, καθώς και των λειτουργικών δαπανών της εταιρίας 
ειδικού σκοπού και των απαιτήσεων κατά αυτής, όπως ορίζεται στους όρους του 
οµολογιακού δανείου και του 
προγράµµατος. 
18. Επί των µεταβιβαζόµενων απαιτήσεων και της κατάθεσης, που αναφέρεται στην 
παράγραφο 15, υφίσταται νόµιµο ενέχυρο υπέρ των οµολογιούχων και των λοιπών 
δικαιούχων σύµφωνα µε την προηγούµενη παράγραφο, µε την καταχώρηση της κατά 
την παράγραφο 1 σύµβασης στο δηµόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844 / 2000. οι 
απαιτήσεις για τις οποίες υπάρχει το νόµιµο ενέχυρο κατατάσσονται πριν από τις 
απαιτήσεις του άρθρου 975 του ΚΠολ∆, εκτός αν ορίζεται διαφορετικά στους όρους 
του δανείου. 
19. Από της καταχωρήσεως, το κύρος της πώλησης και µεταβίβασης της παραγράφου 
1, των παρεπόµενων προς τις µεταβιβαζόµενες απαιτήσεις δικαιωµάτων και του 
νοµίµου ενεχύρου, δε θίγεται από την επιβολή οποιουδήποτε συλλογικού µέτρου 
ικανοποίησης των πιστωτών, που συνεπάγεται την απαγόρευση ή τον περιορισµό της 
εξουσίας διάθεσης των περιουσιακών στοιχείων του µεταβιβάζοντος, της εταιρίας 
ειδικού σκοπού ή τρίτου εγγυοδότη ή δικαιούχου παρεπόµενου δικαιώµατος ή του 
προσώπου που αναλαµβάνει την είσπραξη και διαχείριση των µεταβιβαζόµενων 
απαιτήσεων, ούτε από την υποβολή σχετικής αίτησης κατά αυτών. Το ίδιο ισχύει και 
όταν πρόκειται για µελλοντικές απαιτήσεις, η γένεση των οποίων επέρχεται µετά την 
επιβολή του συλλογικού µέτρου ή την υποβολή της σχετικής αίτησης. 
20. Οι διατάξεις περί τραπεζικού απορρήτου δεν εφαρµόζονται στις σχέσεις µεταξύ 
µεταβιβάζοντος και εταιρίας ειδικού σκοπού και στις σχέσεις µεταξύ εταιρίας ειδικού 
σκοπού και των δανειστών της για τους σκοπούς της τιτλοποίησης. Η εταιρία ειδικού 
σκοπού και οι δανειστές της υποχρεούνται να τηρούν τις διατάξεις περί τραπεζικού 
απορρήτου, όπως αυτές ισχύουν αναφορικά µε τη συγκεκριµένη κατηγορία 
απαιτήσεων. 
21. Η επεξεργασία προσωπικών δεδοµένων οφειλετών κατά το µέτρο που είναι 
αναγκαία για τους σκοπούς τιτλοποίησης απαιτήσεων κατά το νόµο αυτόν γίνεται 
σύµφωνα µε το ν. 2472 / 1997 (ΦΕΚ 50 Α΄) και δεν προϋποθέτει άδεια της Αρχής του 
ν. 2472 / 1997 ή συναίνεση του οφειλέτη. 
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22. Ο µεταβιβάζων µπορεί να δίνει προς την εταιρία ειδικού σκοπού κάθε στοιχείο ή 
δεδοµένο σχετικό µε τις απαιτήσεις και τους αντίστοιχους οφειλέτες. Το ίδιο ισχύει 
και για την εταιρία ειδικού σκοπού έναντι των οµολογιούχων ή των εκπροσώπων 
τους, καθώς και των προσώπων που µετέχουν στις διαδικασίες που προβλέπονται από 
το νόµο αυτών. 
 
